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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh merger dan 

akuisisi terhadap  abnormal return di sekitar pengumuman merger dan 
akuisisi serta perbedaan  kinerja keuangan perusahaan sebelum dan 
sesudah merger dan akuisisi. Kinerja keuangan perusahaan diukur dengan 
menggunakan rasio keuangan: Return On Assets (ROA), Return On Equity 
(ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn Over (TATO), dan 
Current Ratio (CR).  

Populasi dalam penelitian ini meliputi perusahaan publik yang 
terdaftar di BEI yang pernah melakukan merger dan akuisisi  pada  periode  
2010-2014.  Metode  pengambilan  sampel  yang  digunakan adalah  
purposive  sampling,  dimana  terdapat  24  perusahaan  yang masuk dalam 
kriteria penelitian ini. Metode analisis data yang digunakan untuk 
menjawab   hipotesis   1 (perhitungan abnormal return) adalah analisis 
event study dengan menggunakan pendekatan abnormal  return. 
Sedangkan untuk menjawab hipotesis 2 sampai 6 (perhitunganrasio-rasio 
keuangan) digunakan uji normalitas, uji paired sample t-testuntuk data 
berdistribusi normal dan ujiwilcoxon signed rank test untuk data 
berdistribusi tidak normal. 

Hasil pengujian abnormal return perusahaan pada periode jendela 
sebelum pengumuman merger dan akuisisi (h-10 sampai dengan h-1) tidak 
berbeda dengan abnormal return pada periode jendela setelah merger dan 
akuisisi (h+1 sampai h+10). Hasil pengujian kinerja keuangan 
menggunakan paired sample t-testdan wilcoxon signed rank test 
menunjukkan  adanya  perbedaan  yang  signifikan  untuk  rasio  keuangan  
TATO  untuk  pengujian  1  tahun  sebelum dan 1 tahun setelah merger dan 
akuisisi; rasio keuangan ROE dan TATO untuk pengujian 2  tahun  
sebelum  dan  2  tahun  setelah  merger dan akuisisi;  rasio  keuangan  
ROA, ROE, dan TATO  untuk  pengujian  3 tahun  sebelum  dan  3  tahun  
setelah  merger dan akuisisi. 

Kata Kunci: Merger dan Akuisisi; Kinerja Keuangan; Abnormal Return. 
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ABSTRACT 
 

This research aimed to examine the impact of merger and acquisition 
on abnormal return around merger and acquisition announcement date 
and also the difference on financial performance of the company before 
and after the merger and acquisition. Financial performance of the 
company is measured using financial ratios: Return On Assets (ROA), 
Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn 
Over (TATO), and Current Ratio (CR). 

The population of this research included the public companies listed in 
Indonesia Stock Exchange which ever did a merger and acquisition in the 
period of 2010-2014. The sampling method used in this research is 
purposive sampling, which there are 24 companies included in the study 
criteria.The analysis method used to answer the hypothesis 1 (calculation 
of abnormal return) applied by event study analysis using abnormal 
approach of return. While to answer hypothesis 2-6 (calculation of 
financial performance) is using normality test, paired sample t-test if the 
data distribution is normal and wilcoxon signed rank test if the data 
distribution is abnormal. 

The results of abnormal testing of return company at window time line 
before announcement of merger and acquisition ( h-10 up to h-1) doesn't 
differ from abnormal of return at window time line after merger and 
acquisition ( h+1 until h+10). The results of financial performance test 
using paired sample t-test and wilcoxon signed rank test showed a 
significant difference of financial ratios TATO for one-year testing before 
and one-year testing after merger and acquisition; financial ratios ROE 
and TATO for two years testing before and two years testing after merger 
and acquisition; financials ratios ROA, ROE, and TATO for testing three 
years testing before and three years testing after merger and acquisition. 

Keyword:Merger and Acquisition; Financial Performance; Abnormal 
Return 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Perekonomianndi Indonesia mengalamiperkembangan yangnfluktuatif 

terutamansejak terjadinyankrisis moneter yang melanda hampir seluruh 

negara di Asia padanakhir tahun 1997. Krisis ininmemberikan dampak yang 

besar di Indonesia, salah satunya ialah banyaknya perusahaan yang 

mengalami kerugian bahkan kebangkrutan, karena tidak mampu lagi untuk 

membiayainkegiatan produksi dannoperasionalnya. Oleh sebab itu, 

perusahaan perlu melakukan perbaikan untuk dapat terus mempertahankan 

usahanya.  

Menurut Naga dan Tabbasum (2013) pertumbuhan perusahaan dapat 

dilakukan dengan dua cara, yakni organik dan anorganik. Perumbuhan 

organik disebut sebagai pertumbuhan internal, yakni terjadi ketika perusahaan 

tumbuh dari kegiatan usahanya sendiri dengan menggunakan dana dari satu 

tahun untuk mengembangkan perusahaan pada tahun berikutnya. Sedangkan 

pertumbuhan anorganik disebut sebagai pertumbuhan eksternal, yakni terjadi 

ketika perusahaan tumbuh dengan merger atau akuisisi bisnis lain. 

Pertumbuhan eksternal lebih disukai karena dianggap sebagai cara yang 

paling cepat untuk tumbuh dibandingkan pertumbuhan internal yang dianggap 
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sebagai cara yang lambat untuk memperluas perusahaan yang ingin tumbuh 

lebih cepat. 

Merger merupakan penggabungan dua perusahaan atau lebih yang 

bergerak dalam industri yang sama menjadi satu perusahaan baru atau 

mempertahankan salah satu perusahaan untuk memperkuat posisi perusahaan. 

Sedangkan akuisisi bisnis lain merupakan pengambilalihan (take over) 

sebagian atau keseluruhan saham atau aset perusahaan lain namun kedua 

perusahaan masih beroperasi. Pada perusahaan yang melakukan akuisisi, 

perusahaan yang diakuisisi masih berhak untuk melakukan kegiatan 

operasionalnya sendiri tanpa adanya campur tangan perusahaan akuisitor. 

Sedangkan perusahaan yang melakukan merger, perusahaan yang diambil alih 

atau dimerger (merged firm) menjalankan kegiatan operasionalnya 

sepenuhnya dengan adanya campur tangan perusahaan yang mengambil alih 

atau memerger (surviving firm). 

Perusahaan melakukan merger dan akuisisi harapannya agar kinerja 

keuangan perusahaan yang bergabung dapat meningkat. Dengan cara merger 

dan akuisisi tersebut pengusaha atau pemegang saham dapat memperluas 

usahanya dalam waktu yang relatif singkat, tidak perlu membesarkan suatu 

perusahaan dari awal sehingga menjadi perusahaan yang besar, tetapi cukup 

membeli perusahaan yang sudah besar atau sedang berjalan.  

Salah satu motif perusahaan melakukan merger dan akuisisi adalah karena 

merger dan akuisisi dianggap dapat menciptakan sinergi, di mana nilai 



3 
 

keseluruhan perusahaan setelah merger dan akuisisi lebih besar daripada nilai 

masing-masing perusahaan sebelum merger dan akuisisi. Selain itu, menurut 

Hitt (2002) terdapat berbagai keuntungan yang dapat diterima apabila sebuah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi, antara lain peningkatan 

kemampuan dalam pemasaran, riset, skill manajerial, transfer teknologi, dan 

efisiensi berupa penurunan biaya produksi. 

Berdasarkan teorinyang ada, merger dannakuisisi akannmemperbaiki 

kinerja keangan perusahaan, namun padankenyataannya tidak semua 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi membaik kinerja 

keuangannya. Banyak penelitian yang samanyang telah dilakukan 

sebelumnpenelitian ini, menunjukkannhasil tidak adanya pengaruhnmerger 

dannakusisi terhadap kinerjankeuangan perusahaan. Lako (2004) menyatakan 

bahwa meskipunndorongan untuk melakukan mergerndan akuisisi 

dipengaruhi olehnsejumlah motif, baik yangnterungkap maupun tidak 

terungkap (unspoken motives) secara eksplisit, namun hasil-hasilndari 

sejumlah riset empiris menunjukkannbahwa pelaksanaannmerger dan 

akuisisintidak selalu memberikan hasil akhir yangnmenyenangkan. Hal ini 

menunjukkan ketidaksesuaiannantara teori dan kenyataan di lapangan 

mengenai perubahannkinerja keuangan perusahaannyang membaik setelah 

melakukan aktivitasnmerger dan akuisisi. 

Meskipun terkenal dan banyak diterapkan oleh perusahaan besar maupun 

kecil, banyak merger dan akuisisinyang tidak menghasilkan keuntungan 
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finansial seperti yang diharapkan atau diinginkan oleh perusahaan 

pengakuisisi. Hal ini menjadi tidak sejalan dengan tujuan utama dari merger 

dan akuisisi yaitununtuk meningkatkan sinerginperusahaan, dimana sinergi 

tersebutnterkait dengan penciptaan nilai. Menurut Fuady (1999) setiap merger 

tentunyanyang diharapkan adalah adanya gain yang selalu positif. 

Jensen (2003) menunjukkan bahwanpara pemegang saham perusahaan 

terakuisisinsering mendapatkan keuntungan di atas rata-rata dari suatu 

akuisisi, tetapi paranpemegang saham perusahaan pengakuisisi mendapatkan 

keuntungan rata-ratanmendekati nol. Namun dalam beberapa penelitian yang 

lain menunjukkan bahwa sejumlah besar akuisisi (30-40%) pada akhirnya 

dijual dan sering dengan harganyang menimbulkan kerugian investasi. Dari 

hal tersebut dapat diartikan bahwa memanggada risiko yang terjadi di dalam 

merger dan akuisisi. Dalam penelitian terakhir yang dilakukan oleh Hitt, 

Harrison, dan Ireland, menemukan beberapa akuisisi berkinerja tinggi. 

Memang banyak akuisisi dalam penelitian mereka yang memberi hasil 

negatif, tetapi beberapa akuisisi positif menghasilkan keuntungan yang tinggi 

bagi perusahaan pengakuisisi. Hal tersebutnmenunjukkan bahwa merger dan 

akuisisi dapatnmemberikan hasil yang positif maupun negatif. Merger dan 

akuisisi dapat menjadi strategi yang sangat menguntungkan jika memberikan 

hasil positif bagi pemegang saham keduanbelah pihak dan bagi kinerja 

perusahaan jangkanpanjang dan begitu pun sebaliknya. 
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Pada intinya merger dannakuisisi dilakukan oleh perusahaan dengan 

harapan pasar akannmenerima dengan baik terhadap kegiatan merger dan 

akuisisi yang dilakukan tersebut. Untuk melihat apakahnpasar bereaksi 

dengan baik atauntidak terhadap kegiatan merger dannakuisisi 

yangndilakukan dapat dilihat dari perubahan harga saham perusahaan yang 

melakukan merger dan akuisisi tersebut. Darlis dan Zirman (2011) 

menyatakannbahwa perubahan terhadap harga sahamnmenunjukkan adanya 

perubahan tingkat kemakmuran pemegang saham yang diukur dengan 

abnormal return positifnyang diperoleh pemegang saham. Dimana abnormal 

return positifnmenunjukkan adanya kabar baik atau hasilnpositif yang 

diterima pemegang sahamndari dilakukannya merger dannakuisisi. Sedangkan 

Meta (2009) menyatakan bahwa jikanskala bertambah besar ditambah dengan 

sinergi yang dihasilkanndari gabungan aktivitas-aktivitas yangnsimultan, 

maka laba perusahaan juga semakin meningkat sehingga kinerja perusahaan 

pasca merger dan akuisisi seharusnyansemakin baik dibandingkan dengan 

sebelumnmerger dan akuisisi. 

Informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan emiten dapat digunakan 

untuk melihat reaksi pasar. Salah satu informasi tersebut adalah melalui 

pengumuman merger dan akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan. 

Kandungan informasi yang dimiliki dalam suatu pengumuman akan 

menimbulkan reaksi suatu pasar (Aritonang, dkk; 2009). Reaksi suatu pasar 

yang ditimbulkan akibat pengumuman merger dan akuisisi dapat dilihat pada 
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berubahnya harga saham, baik pada perusahaan pengakuisisi maupun 

perusahaan target. Perubahan harga saham mengindikasikan besarnya 

kemakmuran yang diperoleh para pemegang saham melalui jumlah abnormal 

return yang mereka terima sebagai dampak pengumuman merger dan akuisisi 

(Kunjono, 2003). 

Kinerja perusahaan sendiri dapat dilihat dari kinerja keuangannya dimana 

kinerja keuangan tersebut dapat dilihat melalui laporan keuangannya. Menurut 

Syafri (dalam aprilita, 2013), berbagai cara untuk melakukan analisis kinerja 

keuangan perusahaan seperti analisis common size, analisis indek dan analisis 

rasio keuangan. Analisis rasio keuangan merupakan metode umum yang 

digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan di bidang keuangan (Aprilita 

et al, 2013). Rasio keuangan sendiri terdiri dari rasio likuiditas, rasio aktivitas, 

rasio profitabilitas, rasio saham, dan rasio solvabilitas. Dalam penelitian ini 

rasio keuangan yang digunakan adalah Return on Asset (ROA), Return on 

Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn Over (TATO), 

dan Current Ratio (CR). 

Di Indonesia telahnbanyak yang melakukan penelitiannnuntuk melihat 

dampakndari merger dan akuisisi terhadap perusahaan, apakah memberi hasil 

positif atau sebaliknya, baik dilihat dari abnormal return maupunnkinerja 

keuangan. Penelitian-penelitian terdahulu tentang pengaruh pengumuman 

merger dan akuisisi lebih banyak melihat kinerja saham akuisitor dengan hasil 

yang berbeda-beda. 
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Pada variabel abnormal return, penelitian yang dilakukan oleh Aritonang 

(2009) memperoleh kesimpulan bahwa terdapat perbedaan pada nilai rata-rata 

abnormal return sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, dan Rani (2013) 

yang memperoleh hasil adanya perubahan abnormal return yang signifikan 

positif pada hari pengumuman serta perubahan CAR beberapa setelah hari 

pengumuman. Hasil yang berlawanan dengan penelitian tersebut didapatkan 

dari penelitian yang dilakukan oleh Widyaputra (2006) dengan hasil yang 

ditunjukkan adalah abnormal return perusahaan sebelum merger dan akuisisi 

tidak berbeda dengan abnormal return setelah merger dan akuisisi. Sedangkan 

perbedaan hasil penelitian untuk kinerja keuangan perusahaan terjadi pada 

penelitian yang dilakukan oleh Hutagalung (2002) dan Saiful (2003) yang 

menyatakan adanya sinergi positif setelah melakukan merger dan akuisisi 

dilihat dari perbedaan yang signifikan pada kinerja perusahaan (yang 

diproksikan dengan rasio keuangan), dibandingkan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rachmawati dan Tendelilin (2001) yang menyatakan tidak 

adanya perbedaan signifikan (tidak ada sinergi) sebelum dan sesudah merger 

dan akuisisi.  

Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian lebih lanjut mengenai perbedaan kinerja keuangan serta abnormal 

return sebelum dan setelah akuisisi. Dalam penelitian ini, peneliti mengambil 

judul: “Analisis Dampak Merger dan Akuisisi Terhadap Abnormal Return dan 

Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” 
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B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan diatas, maka dapat 

diidentifikasikan beberapa masalah yaitu: 

1. Terjadi ketidaksesuaiannantara teori dan kenyataan di lapangan 

mengenai perubahan abnormal return dan kinerja keuangan 

perusahaan antara sebelumndan sesudah melakukan merger dan 

akuisisi. 

2. Adanya kegagalan perolehan sinergi pada merger dan akuisisi yang 

dianggap sebagai salah satu strategi untuk mengembangkan 

perusahaanndan memberikan hasil yang positif baginperusahaan. 

3. Adanya penelitian yang belum konsisten mengenai dampak merger 

dan akuisisi terhadap kinerja keuangan padanperusahaan yang 

terdaftar di BEI.   

C. Pembatasan Masalah 

Agar permasalahan yang diteliti tidak terlalu luas ruang lingkupnya, maka 

peneliti membatasi permasalahan penelitian ini dengan mengukur penilaian 

abnormal return perusahaan pada penelitian ini menggunakan model 

disesuaikan pasar (market adjusted return). Kemudian penelitian kinerja 

keuangan pada penelitian ini berdasar pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diukur dengan indikator rasio-rasio keuangan yang diperoleh dari laporan 

keuangan yang dipublikasikan perusahaan dan diolah penulis. Indikator rasio-

rasio keuangan meliputi Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), 
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Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn Over (TATO), dan Current 

Ratio (CR). Sedangkan perusahaan sampel yang akan diteliti adalah 

perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan 

tersebut melakukan aktivitas merger dan akuisisi dalam kurun waktu 2010 

sampai dengan 2014. 

D. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, dapat ditarik pertanyaan 

penelitian yaitu: 

1. Bagaimana perbedaan abnormal return perusahaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

2. Bagaimana perbedaan  kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan rasio keuangan Return on Asset (ROA) sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

3. Bagaimana perbedaan  kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan rasio keuangan Return on Equity (ROE) sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

4. Bagaimana perbedaan  kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan rasio keuangan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

5. Bagaimana perbedaan  kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan rasio keuangan Total Assets Turn Over (TATO) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi? 
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6. Bagaimana perbedaan  kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan rasio keuangan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah merger 

dan akuisisi? 

E. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu: 

1. Untuk menganalisis perbedaan abnormal return perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. 

2. Untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan rasio keuangan Return on Asset (ROA) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. 

3. Untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan rasio keuangan Return on Equity (ROE) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. 

4. Untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan rasio keuangan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi. 

5. Untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan rasio keuangan Total Assets Turn Over (TATO) 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

6. Untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan rasio keuangan Current Ratio (CR) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. 
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F. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitin ini terbagi dua, yaitu manfaat secara teoritis dan 

manfaat secara praktis : 

1. Manfaat Teoritis.  

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan dalam 

perkembangan ilmu manajemen dan memperluas wawasan mengenai 

dampak merger dan akuisisi terhdap abnormal return dan kinerja 

keuangan pada perusahaan dan dapat dijadikan referensi pada penelitian 

yang selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis.  

a. Bagi penulis 

Diharapkan penelitian ini apat menambah pengetahuan penulis tentang 

merger dan akuisisi serta permasalahan-permasalahan yang ada di 

dalamnya serta mendukung penelitian-penelitian sebelumnya 

b. Bagi perusahaan 

Diharapkan dapat digunakan sebagai sumber informasi serta bahan 

pertimbangan perusahaan dalam mengambil keputusan merger dan 

akuisisi.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

A. Kajian Teori 

1. Penggabungan Usaha 

a. Pengertian Penggabungan Usaha 

Semakin berkembangnya dunia usaha maka persaingan juga 

menjadi semakin ramai dan ketat sehingga seringkali timbul 

persaingan yang tidak sehat dan saling merugikan. Untuk mengatasi 

adanya tindakan yang saling merugikan antara perusahaan yang satu 

dengan perusahaan yang lain, perlu adanya suatu bentuk kerjasama 

yang saling menguntungkan. Penggabungan usaha dapat berupa 

pembelian saham suatu perusahaan oleh perusahaan lain, atau 

pembelian aktiva neto suatu perusahaan (Foster ; 1986).  

Penggabungan usaha merupakan salah satu strategi untuk 

mempertahankan kelangsungan hidup serta mengembangkan 

perusahan. Berdasarkan pernyataan standar akuntansi keuangan 

(PSAK) No. 22 paragraf 08 tahun 1999 penggabungan usaha berarti 

penyatuan dua atau lebih perusahaan (entitas) menjadi satu entitas 

ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan lain 

ataupun memperoleh kendali (kontrol) atas aktiva dan operasi 
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perusahaan lain (Ikatan Akuntan Indonesia,1999). Penggabungan 

usaha sendiri dibedakan menjadi dua yaitu merger dan akuisisi. 

Pengertian penggabungan usaha secara umum adalah suatu 

keadaan dimana dua perusahaan atau lebih yang terpisah melakukan 

penyatuan menjadi satu entitas ekonomi atau mendapatkan kendali 

atas aktiva dan operasi perusahaan lain. Dalam beberapa kondisi 

kadang dinyatakan bahwa penggabungan usaha tidak lain adalah 

pengambilalihan. Pada dasarnya kedua istilah tersebut tidak berbeda, 

hanya saja dalam pengambilalihan salah satu perusahaan bermaksud 

membeli perusahaan lain dan kerap kali berada di luar kemauan 

pimpinan perusahaan atau kelompok-kelompok pemegang saham. 

Merger dan akuisisi (M&A) merupakan suatu kegiatan penggabungan 

usaha yang banyak dilakukan oleh perusahaan dalam negeri maupun 

luar negeri. 

b. Bentuk-bentuk Penggabungan Usaha 

1) Merger 

Penggabungan usaha atau merger merupakan salah satu 

strategi perusahaan dalam melakukan ekspansi bisnis. Menurut 

Sartono (2004) merger didefinisikan sebagai kombinasi antara dua 

atau lebih perusahaan yang melebur menjadi satu perusahaan baru. 

Sedangkan, arti lain merger adalah kesepakatan dua atau lebih 

perusahaan untuk bergabung yang kemudian hanya ada satu 
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perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum, sementara 

yang lainnya menghentikan aktivitas atau bubar (Moin, 2003). 

 Berdasarkan pernyataan standar akuntansi keuangan (1999) 

penggabungan usaha berarti penyatuan dua atau lebih perusahaan 

(entitas) menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan 

menyatu dengan perusahaan lain ataupun memperoleh kendali 

(kontrol) atas aktiva dan operasi perusahaan lain. Definisi merger 

yang lain yaitu sebagai penyerapan dari suatu perusahaan oleh 

perusahaan yang lain. Dalam hal ini perusahaan yang membeli 

akan melanjutkan nama dan identitasnya. Perusahaan pembeli juga 

akan mengambil baik aset maupun kewajiban perusahaan yang 

dibeli. Setelah merger, perusahaan yang dibeli akan 

kehilangan/berhenti beroperasi (Harianto dan Sudomo, 2001). 

Merger didefinisikan oleh Hitt (2002) yaitu sebagai sebuah 

strategi dimana dua perusahaan setuju untuk menyatukan kegiatan 

operasionalnya dengan basis yang cenderung seimbang, karena 

memiliki sumber daya dan kapabilitas yang secara bersama-sama 

dapat menciptakan keunggulan kompetitif yang kuat. Nugroho 

(2010) mendefinisikan penggabungan usaha secara umum adalah 

penyatuan dua atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi satu 

entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan 

perusahaan lain atau memperoleh kendali atas aktiva dan operasi 



15 
 

perusahaan lain. Dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia 

(1988) mendefinisikan merger adalah perbuatan hukum yang 

dilakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan 

diri dengan perseroan lain yang telah ada dan selanjutnya 

perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar. 

2) Akuisisi 

Akuisisi berasal dari kata acquisitio (Latin) dan acquisition 

(Inggris), secara harfiah akuisisi mempunyai makna membeli atau 

mendapatkan sesuatu/obyek untuk ditambahkan pada 

sesuatu/obyek yang telah dimiliki sebelumnya. Dalam teminologi 

bisnis akuisisi dapat diartikan sebagai pengambilalihan 

kepemilikan atau pengendalian atas saham atau aset suatu 

perusahaan oleh perusaahaan lain. Akuisisi menurut Moin (2003) 

diartikan sebagai pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian 

atas saham atau aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan 

dalam peristiwa baik perusahaan pengambilalih atau yang diambil 

alih tetap eksis sebagai badan hukum yang terpisah. Pengertian 

lain dari akuisisi menurut Hitt (2002) adalah strategi perusahaan 

membeli hak untuk mengontrol kepemilikan terhadap perusahaan 

lain dengan tujuan untuk menggunakan kompetensi inti 

perusahaan itu secara efektif, dengan cara menjadikan perusahaan 
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yang diakuisisi itu sebagai bagian dari bisnis dalam portofolio 

perusahaan yang mengakuisisi. 

Melalui akuisisi, perusahaan dapat menjadikan perusahaan 

targetnya sebagai anak perusahaannya jadi dengan kata lain 

perusahaan baik pengakuisisi ataupun perusahaan target tetap 

berdiri semua (Sartono, 2004). Dalam PSAK No. 22 

mendefinisikan akuisisi sebagai suatu penggabungan usaha dimana 

salah satu perusahaan yaitu pengakuisisi sehingga akan 

mengakibatkan berpindahnya kendali atas perusahaan yang 

diambil alih tersebut. 

3) Konsolidasi 

Konsolidasi merupakan penggabungan usaha dimana kedua 

perusahaan yang melakukan penggabungan usaha langsung 

dibubarkan dan aset serta kewajiban dari kedua perusahaan 

ditransfer ke perusahaan yang baru dibentuk. Operasional dari 

masing-masing perusahaan yang sebelumnya merupakan 

perusahaan terpisah dilanjutkan ke dalam entitas tunggal yang baru 

dan tidak ada perusahaan yang bergabung bertahan setelah 

konsolidasi (Richard E.Baker, 2012:9). 

c. Macam-macam merger dan akuisisi 

Berdasarkan aktivitas ekonomik, merger dan akuisisi dapat 

diklasifikasikan dalam lima tipe: 
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1) Merger Horisontal 

Merger horisontal adalah merger antara dua atau lebih 

perusahaan yang bergerak dalam industri yang sama. Sebelum 

terjadi merger perusahaan-perusahaan ini bersaing satu sama 

lain dalam pasar/industri yang sama. Salah satu tujuan utama 

merger dan akuisisi horisontal adalah untuk mengurangi 

persaingan atau untuk meningkatkan efisiensi melalui 

penggabungan aktivitas produksi, pemasaran dan distribusi 

riset dan pengembangan dan fasilitas administrasi. Efek dari 

merger horisontal ini adalah semakin terkonsentrasinya 

struktur pasar pada industri tersebut. Apabila hanya terdapat 

sedikit pelaku usaha, maka struktur pasar dapat mengarah pada 

bentuk oligopoli, bahkan akan mengarah pada monopoli. 

2) Merger Vertikal 

Merger vertikal adalah integrasi yang melibatkan 

perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam tahapan-tahapan 

proses produksi atau operasi. Merger dan akuisisi tipe ini 

dilakukan jika perusahaan yang berada pada industri hulu 

memasuki industri hilir atau sebaliknya. Merger dan akuisisi 

vertikal dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang 

bermaksud untuk mengintegrasikan usahanya terhadap 

pemasok dan/atau pengguna produk dalam rangka stabilisasi 
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pasokan dan pengguna. Tidak semua perusahaan memiliki 

bidang usaha yang lengkap mulai dari penyediaan input sampai 

pemasaran. Untuk menjamin bahwa pasokan input berjalan 

dengan lancar maka perusahaan tersebut dapat mengakuisisi 

atau merger dengan pemasok. Merger dan akuisisi vertikal ini 

dibagi dalam dua bentuk yaitu integrasi ke belakang atau ke 

bawah (backward/downward integration) dan integrasi ke 

depan atau ke atas (forward/upward integration). 

3) Merger Konglomerat 

Merger konglomerat adalah merger dua atau lebih 

perusahaan yang masing-masing bergerak dalam industri yang 

tidak terkait. Merger dan akuisisi konglomerat terjadi apabila 

sebuah perusahaan berusaha mendiversifikasi bidang bisnisnya 

dengan memasuki bidang bisnis yang berbeda sama sekali 

dengan bisnis semula. Apabila merger dan akuisisi 

konglomerat ini dilakukan secara terus menerus oleh 

perusahaan, maka terbentuklah sebuah konglomerasi. Sebuah 

konglomerasi memiliki bidang bisnis yang sangat beragam 

dalam industri yang berbeda. 

4) Merger Ekstensi Pasar 

Merger ekstensi pasar adalah merger yang dilakukan oleh 

dua atau lebih perusahaan untuk secara bersama-sama 
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memperluas area pasar. Tujuan merger dan akuisisi ini 

terutama untuk memperkuat jaringan pemasaran bagi produk 

masing-masing perusahaan. Merger dan akuisisi ekstensi pasar 

sering dilakukan oleh perusahan-perusahan lintas Negara 

dalam rangka ekspansi dan penetrasi pasar. Strategi ini 

dilakukan untuk mengakses pasar luar negeri dengan cepat 

tanpa harus membangun fasilitas produksi dari awal di negara 

yang akan dimasuki. Merger dan akuisisi ekstensi pasar 

dilakukan untuk mengatasi keterbatasan ekspor karena kurang 

memberikan fleksibilitas penyediaan produk terhadap 

konsumen luar negeri. 

5) Merger Ekstensi Produk 

Merger ekstensi produk adalah merger yang dilakukan oleh 

dua atau lebih perusahaan untuk memperluas lini produk 

masing-masing perusahaan. Setelah merger perusahaan akan 

menawarkan lebih banyak jenis dan lini produk sehingga akan 

menjangkau konsumen yang lebih luas. Merger dan akuisisi ini 

dilakukan dengan memanfaatkan kekuatan departemen riset 

dan pengembangan masing-masing untuk mendapatkan sinergi 

melalui efektivitas riset sehingga lebih produktif dalam 

inovasi. 
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Selain itu juga terdapat beberapa dasar klasifikasi untuk merger 

dan akuisisi: 

1) Klasifikasi Berdasarkan Pola 

Pola adalah sistem bisnis yang diimplementasikan oleh 

sebuah perusahaan dan dalam hal ini pola merger adalah sistem 

bisnis yang aka diadopsi atau yang akan dijadikan acuan oleh 

perusahaan hasil merger. Klasifikasi berdasarkan pola merger 

terbagi dalam dua kategori yaitu: 

a. Mothership Merger’ 

Mothership merger adalah pengadopsian satu pola atau 

sistem untuk dijadikan pola atau sistem pada perusahaan 

hasil merger. Biasanya perusahaan yang dipertahankan 

hidup adalah perusahaan yang dominan dan sistem pola 

bisnis perusahaan yang dominan inilah yang diadopsi. 

b. Platform Merger 

 Jika dalam mothership merger hanya satu sistem yang 

diadopsi, maka dalam platform merger, hardware dan 

software yang menjadi kekuatan masing-masing 

perusahaan tetap dipertahankan dan dioptimalkan. Artinya 

adalah semua sistem atau pola bisnis, sepanjang itu baik, 

akan diadopsi oleh perusahaan hasil merger. 

2) Klasifikasi Berdasarkan Metode Pembiayaan 
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Metode pembiayaan adalah cara pembayaran transaksi 

merger dan akuisisi antara pengakuisisi dengan yang diakuisisi. 

Klasifikasi dalam metode ini terdiri dari kas, hutang, saham 

atau kombinasi ketiganya. 

3) Klasifikasi Berdasarkan Objek Pajak 

Klasifikasi merger dan akuisisi atas dikenakan atau 

tidaknya pajak didasarkan pada media transaksi yang dipakai 

Jika pembayaran dilakukan dengan kas berarti transaksi 

tersebut merupakan objek pajak. Sebaliknya jika transaksi 

dilakukan dengan 100% saham maka transaksi tersebut tidak 

kena pajak. Terdapat tiga bentuk merger yang terkena pajak 

dan lima bentuk merger yang tidak kena pajak, yaitu: 

a. Terkena Pajak 

1. Merger kedepan (Forward Merger) 

2. Merger kebalikan (Reverse Merger) 

3. Merger melalui perusahaan anak (subsidiary merger) 

4. Merger segitiga berbalikan (triangular reverse merger) 

b. Bebas Pajak 

1. Merger berdasarkan statute (statutory merger) 

2. Merger segitiga hibrid (hybrid triangular merger) 

3. Akuisisi stok untuk stok voting (acquisition of stock for 

voting stock) 



22 
 

4. Akuisisi segitiga stok untuk stok voting (triangular 

acquisition of stock for voting stock) 

5. Akuisisi properti untuk stok voting (acquisition of 

property for voting stock) 

4) Klasifikasi Berdasarkan Objek yang Diakuisisi 

a. Akuisisi Saham 

Istilah akuisisi digunakan untuk menggambarkan suatu 

transaksi jual beli perusahaan, dan transaksi tersebut 

mengakibatkan beralihnya kepemilikan perusahaan dari 

penjual kepada pembeli. Karena perusahaan didirikan atas 

sahamsaham, maka akuisisi terjadi ketika pemilik saham 

menjual saham-saham mereka kepada pembeli atau 

pengakuisisi. 

Akuisisi saham merupakan salah satu bentuk akuisisi 

yang paling umum ditemui dalam hampir setiap kegiatan 

akuisisi. Akuisisi tersebut dapat dilakukan dengan cara 

membeli seluruh atau sebagian saham-saham yang telah 

dikeluarkan oleh perseroan maupun dengan atau tanpa 

melakukan penyetoran atas sebagian maupun seluruh 

saham yang belum dan akan dikeluarkan perseroan yang 

mengakibatkan penguasaan mayoritas atas saham 

perseroan oleh perusahaan yang melakukan akuisisi 
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tersebut, yang akan membawa ke arah penguasaan 

manajemen dan jalannya perseroan. 

b. Akuisisi Aset 

Apabila sebuah perusahaan bermaksud memiliki 

perusahaan lain maka ia dapat membeli sebagian atau 

seluruh aktiva atau aset perusahaan lain tersebut. Jika 

pembelian tersebut hanya sebagian dari aktiva perusahaan 

maka hal ini dinamakan akuisisi parsial. Akuisisi aset 

secara sederhana dapat dikatakan merupakan perjanjian 

tukar menukar antara aset yang diakuisisi dengan suatu 

kebendaan lain milik dan pihak yang melakukan akuisisi, 

jika akuisisi tidak dilakukan dengan cara tunai. Jika 

kebendaan yang dipertukarkan dengan asset merupakan 

sahamsaham, maka akuisisi tersebut dikenal dengan nama 

assets for share exchange, dengan akibat hukum bahwa 

perseroan yang diakuisisi tersebut menjadi pemegang 

saham dan perseroan yang diakuisisi. 

5) Klasifikasi Berdasarkan Perlakuan Akuntansi 

a. Metode Pembelian 

Metode pembelian terjadi jika dalam kegiatan 

penggabungan usaha melibatkan transaksi pembelian 

mayoritas saham perusahaan target secara tunai, yang 
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berakibat beralihnya pengendalian terhadap manajemen 

perusahaan. Metode pembelian mengakui dan mencatat 

aset dan kewajiban berdasarkan nilai pasar, sedangkan laba 

ditahan dan agio saham tidak diakui dalam laporan 

keuangan konsolidasi. 

b. Metode Penyatuan 

Metode penyatuan terjadi ketika pemegang saham 

perusahaan yang bergabung tetap melanjutkan 

kepemilikannya terhadap perusahaan hasil penggabungan. 

Dalam metode penyatuan ini tidak ditemukan proses jual 

beli antara satu pihak dengan pihal lainnya, tidak ada pihak 

yang dianggap sebagai pengambilalih dan tidak ada pihak 

yang dominan timbul dari kegiatan merger dan akuisisi 

tersebut. 

d. Motif Merger dan Akuisisi 

Motif dan teori yang melatarbelakangi perusahaan untuk 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi menurut Weston dan 

Copeland (1997) yaitu: 

1) Adanya manajemen yang tidak efisien. 

2) Untuk menciptakan adanya sinergi operasi. 

3) Menciptakan sinergi keuangan. 

4) Penyusunan kembali strategis. 
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5) Penilaian terlalu rendah sehingga menciptakan keuntungan 

bagi perusahaan pengakuisisi. 

6) Informasi dan pemberian tanda. 

7) Masalah keagenan dan manajerialisme. 

8) Penyusunan kembali insentif manajerial. 

9) Kekuatan pasar. 

10) Pertimbangan pajak. 

11) Redistribusi. 

Sedangkan menurut Sartono (2001) motif perusahaan melakukan 

merger dan akuisisi adalah sebagai berikut: 

1) Economies of Scale 

Dengan M&A perusahaan dapat mencapai skala operasi 

yang ekonomis. Skala ekonomis disini adalah skala operasi 

dengan biaya rata-rata terendah. Dengan melakukan M&A 

duplikasi fasilitas operasi dapat dihilangkan, serta dapat 

memberikan pemasaran yang lebih efisien, sistem akuntansi 

yang lebih baik. Dengan M&A dapat diperoleh adanya sinergi 

dimana nilai keseluruhan lebih besar dari penjumlahan nilai 

setiap bagiannya. 

Skala ekonomi terjadi tidak hanya dalam artian proses 

produksi saja, melainkan dalam bidang pemasaran, personalia, 

keuangan dan juga bidang administrasi. Secara luas cakupan 
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skala ekonomi yang ingin dicapai adalah dalam seluruh 

penggunaan sumber daya yang ada. Skala ekonomi dapat 

dicapai dengan berbagai bentuk M&A seperti merger 

horisontal yang akan menghilangkan duplikasi fasilitas operasi 

karena memiliki produk yang sama. Secara vertikal akan 

memperpanjang jaringan usaha. Merger vertikal dapat dari 

depan kebelakang untuk menjamin suplai bahan baku ataupun 

dari belakang kedepan untuk menjangkau konsumen lebih 

banyak lagi. 

2) Memperbaiki Manajemen 

Akibat dari pengelolaan perusahaan yang tidak efisien 

maka profitabilitas perusahaan akan menjadi rendah. 

Kurangnya motivasi untuk mencapai profit yang tinggi, 

kurangnya keberanian untuk mengambil risiko merupakan 

bagian dari kegagalan perusahaan dalam menghadapi 

persaingan yang semakin ketat. Dengan M&A perusahaan 

dapat mempertahankan karyawan yang memang benar benar 

membawa keuntungan bagi perusahaan sehingga kemakmuran 

pemegang saham dapat ditingkatkan selain itu efisiensi dan 

produktivitas karyawan dapat ditingkatkan. 

Banyak contoh dimana perusahaan mencapai kemakmuran 

ketika mereka melakukan sebuah penggabungan usaha seperti 
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pada merger empat bank  pemerintah yaitu Bapindo, Bank 

Bumi Daya, Bank Dagang Nasional dan Bank Exim menjadi 

Bank Mandiri. Dimana sekarang Bank Mandiri menjadi salah 

satu Bank terbesar di Indonesia ini terbukti bahwa 

penggabungan usaha akan membawa perusahaan menuju 

kemakmuran. 

3) Penghematan Pajak 

Perusahaan sering mendapatkan potensi untuk menghemat 

pajak, tetapi karena perusahaan tidak memperoleh laba maka 

perusahaan tidak dapat memanfaatkannya. Maka perusahaan 

memutuskan untuk menggabungkan usaha dengan perusahaan 

lain yang memperoleh laba, dengan ini pajak yang harus 

dibayarkan oleh perusahaan menjadi lebih kecil. 

Dari sisi perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan 

hal ini memiliki manfaat ganda, disamping adanya 

penghematan pajak juga untuk memanfaatkan dana yang 

menganggur karena perusahaan yang sedang mengalami 

pertumbuhan umumnya memiliki surplus kas yang banyak 

yang tentu saja akan memberikan beban pajak yang besar bagi 

perusahaan. Apabila kas yang besar tersebut dibagikan kepada 

pemegang saham maka hal tersebut juga akan membebani para 
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pemegang saham karena pajak yang harus mereka bayarkan 

menjadi lebih besar. 

4) Diversifikasi / Risk Reduction 

Diversifikasi menjadi mudah dengan M&A dimana 

perusahaan tidak perlu memulai lagi dari awal untuk 

mempunyai lini usaha baru. Dengan diversifikasi perusahaan 

juga dapat memperkecil pengaruh siklus laba perusahaan yang 

diperoleh. Dengan diversifikasi maka risiko yang dihadapi atas 

suatu saham dapat dikompensasikan oleh saham lain dengan 

demikian risiko secara keseluruhan menjadi lebih kecil. Hal ini 

dapat terjadi dengan asumsi bahwa investor bersifat risk averse 

dan investor dapat melakukan diversifikasi dengan efisien. 

5) Meningkatkan Corporate Growth Rate 

Melalaui M&A perusahaan dapat meningkatkan 

pertumbuhannya. Hal ini sangat dimungkinkan dengan adanya 

penguasaan jaringan pemasaran yang lebih luas, manajemen 

yang lebih baik dan efisien. Sebagai contoh pembelian saham 

PT. Semen Gresik oleh Cemex dari Mexico dapat 

meningkatkan kapasitas produksi serta pertumbuhan 

perusahaan. Dengan kata lain alternatif ini dapat memudahkan 

perusahaan untuk melakukan penetrasi pasar yang lebih luas, 

terutama pasar asing. 



29 
 

e. Segi Positif dan Segi Negatif Penggabungan Perusahaan 

Penggabungan badan usaha menurut Yeni (2006) memiliki segi 

positif dan segi negatif. 

Segi positif dari penggabungan usaha adalah sebagai berikut : 

1) Dengan skala usaha yang relatif besar, konglomerat dapat 

menikmati dan memanfaatkan economies of scale. 

2) Dengan melaksanakan diversifikasi setiap perusahaan yang 

berada dibawah kepemilikan konglomerat dapat menikmati dan 

memanfaatkan eksternal economies karena terbukanya peluang 

untuk meningkatkan efisiensi dan produktifitas yang pada 

gilirannya akan mendatangkan laba yang memuaskan. 

3) Dengan melakukan diversifikasi usaha dan ditunjang dengan 

skala usaha yang relatif besar, dapat meningkatkan 

profesionalisme dan mempercepat penguasaan alih teknologi. 

4) Dengan efisiensi dan produktifitas yang lebih tinggi pada 

gilirannya dapat meningkatkan ekspor, menciptakan dan 

memperluas kesempatan kerja serta mendukung industrialisasi. 

5) Bargaining position yang lebih kuat. 

6) Dari segi manajemen, sentralisasi pengambilan keputusan 

mengandung aspek positif seperti pengambilan keputusan yang 

cenderung lebih cepat, berpandangan jauh kedepan dan 

berwawasan luas. 
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Kemudian segi-segi negatif yang terdapat dalam penggabungan 

usaha, yaitu: 

1) Apabila penggabungan usaha tidak dibatasi dalam jenis dan 

skala usahanya, maka cenderung dapat menimbulkan free fight 

liberalism, yang pada akhirnya bermuara pada struktur pasar 

baru yang monopolistis. 

2) Sentralisasi pengambilan keputusan dapat dimanfaatkan untuk 

melakukan manipulasi pelaporan hasil usaha, pelaporan 

kekayaan perusahaan maupun manipulasi melalui transfer 

pricing. Cara ini sering disebut conglomerate game. 

3) Integrasi Horisontal dengan tujuan mengurangi jumlah pesaing 

maupun vertikal dengan tujuan membatasi kemampuan pesaing 

melalui penguasaan sejumlah mata rantai produksi dari hulu 

sampai hilir dapat berdampak kepada melemahnya mekanisme 

pasar yang menjurus kepada monopoli. 

4) Dengan adanya sentralisasi pengambilan keputusan, maka 

kepentingan tiap perusahaan anak disubordinasikan pada 

kepentingan perusahaan induk yang pada gilirannya dapat 

berdampak negatif dan destruktif, seperti peluang yang 

semakin besar dan mudah untuk membentuk semacam trust 

dan kartel. Kondisi ini juga memungkinkan terbentuknya 
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community of interest diantara konglomerat yang tidak sejalan 

dengan kepentingan nasional. 

5) Kecenderungan timbulnya praktik reprocity yakni penciptaan 

kondisi yang memungkinkan kesepakatan sejumlah perusahaan 

yang tergabung, untuk saling membeli barang dan jasa yang 

dihasilkan masing-masing perusahaan tersebut tanpa 

mempertimbangkan keadaan pasaran, sehingga membatasi atau 

meniadakan akses pasar bagi pesaing. Apabila kondisi ini 

semakin berkembang maka dapat menimbulkan ketimpangan 

ekonomi terutama terdesaknya usaha-usaha kecil dan 

menengah. 

2. Event Studies 

Event studies merupakan penelitian yang mengamati dampak dari 

pengumuman informasi terhadap harga sekuritas. Penelitian event studies 

umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang masuk ke 

pasar dapat tercermin pada harga pasar. Menurut Eduardus (2001) standar 

metodologi yang biasa digunakan dalam event studies ini adalah: 

mengumpulkan sampel yaitu perusahaan-perusahaan yang mempunyai 

pengumuman yang mengejutkan pasar (event), menentukan periode 

pengamatan biasanya dihitung dalam hari, menghitung return dan 

abnormal return dari masing-masing sampel.  
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Ada tiga model yang digunakan untuk mengestimasi abnormal return 

yaitu, model yang disesuaikan dengan rata-rata (Mean Adjusted Model), 

model pasar (Market Model), dan model yang disesuaikan dengan pasar 

(Market Adjusted Model).  

Return adalah tingkat keuntungan yang diperoleh investor atas suatu 

investasi yang dilakukannya. Return saham dalam penelitian ini adalah 

return saham yang abnormal (abnormal return). Abnormal 

returnmerupakan selisih antara tingkat keuntungan yang sebenarnya 

(actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected 

return). 

a. Menghihtung abnormal return: 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖= 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  – 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚  

Keterangan: 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  = abnormal return saham i pada hari ke t 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖   = actual return saham i pada hari ke t 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚  = return pasar pada hari ke t 

Actual returnreturn saham yang diperoleh dengan mencari 

selisih antara harga saham penutupan harian dikurangi harga 

saham hari sebelumnya kemudian dibagi dengan harga saham hari 

sebelumnya. 
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b. Menghitung actual return: 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑡𝑡−1)

𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑡𝑡−1)
 

Keterangan: 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖   = return saham i pada hari ke t 

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖   = harga saham i pada hari ke t 

𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑡𝑡−1) = harga saham i pada hari ke t-1 

Selanjutnya expected return dihitung dengan menggunakan 

Market Adjusted Model. Dalam model ini expected return 

merupakan return saham yang diukur dengan menggunakan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), return ini diperoleh 

dengan cara mencari selisih antara IHSG pada hari tertentu 

dikurangi IHSG hari sebelumnya kemudian dibagi IHSG hari 

sebelumnya. 

c. Menghitung return pasar: 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 =  
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡 − (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡−1)

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡−1
 

Keterangan: 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚         = return pasar 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡     = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡−1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 
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3. Kinerja Keuangan 

a. Pengertian Kinerja Keuangan 

Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (2001), Kinerja diartikan 

sebagai sesuatu yang dicapai, prestasi yang diperlihatkan, kemampuan 

kerja (tentang peralatan). Berdasarkan pengertian tersebut, kinerja 

keuangan didefinisikan sebagai prestasi manajemen perusahaan, 

khususnya manajemen keuangan dalam mencapai tujuan perusahaan 

yakni mendapatkan keuntungan dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Penilaian kinerja menurut Setyasih (2009) adalah penentuan 

efektivitas operasional, organisasi, dan karyawan berdasarkan sasaran, 

standar dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya secara periodik. 

Ada dua macam kinerja, yakni kinerja operasional dan kinerja 

keuangan. Kinerja operasional lebih ditekankan pada kepentingan 

internal perusahaan seperti kinerja divisi yang diukur dengan 

kecepatan dan kedisiplinan. Sedangkan kinerja keuangan lebih kepada 

evaluasi laporan keuangan perusahaan pada waktu dan jangka tertentu. 

Hanafi (2003) menjelaskan kinerja sebagai suatu usaha formal 

yang dilaksanakan perusahaan untuk mengevaluasi efisiensi dan 

efektivitas perusahaan yang telah dilaksanakan pada periode waktu 

tertentu. Husnan (2001) menyatakan bahwa untuk mencapai prestasi 

dan posisi keuangan suatu perusahaan, seorang analisis keuangan 

memerlukan ukuran tertentu. Ukuran yang sering kali digunakan 
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adalah rasio atau indeks yang menunjukkan hubungan antara dua data 

keuangan. 

b. Analisis Kinerja Keuangan 

Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (2001), kinerja diartikan 

sebagai “sesuatu yang dicapai, prestasi yang diperlihatkan, 

kemampuan kerja (tentang peralatan)”. Berdasarkan pengertian 

tersebut 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. 

c. Metode Analisis Kinerja Keuangan dengan Rasio Keuangan 

Analisis rasio keuangan merupakan metode umum yang digunakan 

untuk mengukur kinerja perusahaan di bidang keuangan. Rasio 

merupakan alat yang memperbandingkan suatu hal dengan hal lainnya 

sehingga dapat menunjukkan hubungan atau korelasi dari suatu 

laporan finansial berupa neraca dan laporan laba rugi (Thomson, 

2006). Jenis rasio yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 

rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas,  rasio solvabilitas, 

dan rasio pasar. 
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1) Rasio Likuidias 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansial yang jatuh tempo dalam jangka pendek. 

Ukuran likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

current ratio. Current Ratio adalah rasio likuiditas yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menutup kewajiban lancarnya 

menggunakan aset lancar yang dimiliki. Rasio ini digunakan untuk 

mengetahui seberapa jauh aktiva lancar perusahaan digunakan 

untuk melunasi hutang (kewajiban) lancar yang akan jatuh tempo. 

Current Ratio dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut (Setiyawan & Pardiman, 2014): 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿

 𝑥𝑥 100% 

2) Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektif 

perusahaan dalam memanfaatkan semua sumber daya yang ada 

padanya. Semua rasio aktivitas ini melibatkan perbandingan antara 

tingkat penjualan dan investasi pada berbagai jenis aktiva. Rasio-

rasio aktivitas menganggap bahwa sebaiknya terdapat 

keseimbangan yang layak antara penjualan dan beragam unsur 

aktiva misalnya persediaan, aktiva tetap dan aktiva lainnya. Aktiva 
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yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan 

semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada aktiva 

tersebut. Dana kelebihan tersebut akan lebih baik bila ditanamkan 

pada aktiva lain yang lebih produktif. Rasio aktivitas yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu Total Assets Turn Over 

(TATO). 

 TATO merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi 

penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan 

volume penjualan tertentu (Syamsuddin, 2009). Rasio ini dapat 

diukur menggunakan rumus: 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 =  
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

 

3) Rasio Pofitabilias 

Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

mendapatkan laba melalui semua kemampuan, dan sumber yang 

ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, 

jumlah cabang dan sebagainya (Sofyan Safri Harahap, 2008:304). 

Rasio Profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Return on Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA). 

Return on Equity (ROE) merefleksikan seberapa banyak 

perusahaan telah memperoleh hasil atas dana yang telah 

diinvestasikan oleh pemegang saham. Rasio ROE sangat menarik 
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bagi pemegang saham maupun para calon pemegang saham, dan 

juga bagi manajemen karena rasio tersebut merupakan ukuran atau 

indikator dari hasil atas modal yang telah ditanamkan oleh 

pemegang saham baik secara langsung maupun melalui laba 

ditahan (Munawir, 2008: 84). 

Sedangkan menurut (Riyanto, 1995: 44), profitabilitas modal 

sendiri atau sering dinamakan rentabilitas usaha atau Return On 

Equity (ROE) adalah perbandingan antara jumlah laba yang 

tersedia bagi pemilik modal sendiri di satu pihak dengan jumlah 

modal sendiri yang menghasilkan laba tersebut di lain pihak atau 

dengan kata lain profitabilitas modal sendiri adalah kemampuan 

suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja di dalamnya 

untuk menghasilkan keuntungan. 

Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur dengan Return 

On Equity (ROE). Return On Equity dipilih karena rasio ini dapat 

memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola modal 

sendiri (Net Worth) secara efektif, mengukur tingkat keuntungan 

dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau 

pemegang saham perusahaan (Sawir, 2009 : 20). 

Maka dapat disimpulkan bahwa ROE merupakan rasio laba 

bersih setelah pajak terhadap ekuitas saham biasa yang mengukur 
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tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa yang dapat dihitung 

dengan rumus berikut ini: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑆𝑆𝑎𝑎ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵
 

Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur dengan Return 

On Asset (ROA). ROA dipilih karena memberikan ukuran yang 

lebih baik atas kinerja keuangan perusahaan karena menunjukan 

efektifitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk 

memperoleh pendapatan (Kasmir, 2008). Untuk memperoleh rasio 

tersebut digunakan rumus berikut ini : 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

 

4) Rasio Solvabilitas 

Rasio Solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang 

dan mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila 

perusahaan dilikuidasi (dibubarkan). Rasio Solvabilitas yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio (DER). 

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang mengukur sejauh 

mana perusahaan dibiayai oleh pinjaman atau hutang. Debt to 

equity ratio merupakan rasio yang mengukur tingkat penggunaan 

hutang (leverage) terhadap total sharehoder’s equity yang dimiliki 
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perusahaan. Secara matematis Debt to Equity Ratio adalah 

perbandingan antara total hutang atau total debts dengan total 

sharehoder’s equity (Horne dan Wachowicz, 2009:186). 

Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur dengan Debt to 

Equity Ratio. Debt to Equity Ratio dipilih karena rasio ini dapat 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 

kewajibannya, yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal 

sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. 

Dalam penghitungan DER digunakan rumus sebagai berikut : 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸

 

Semakin rendah rasio DER maka akan semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajibannya. 

B. Penelitian yang Relevan 

Beberapa penelitian serupa dengan penelitian ini pernah dilakukan 

sebelumnya, dan hasilnya sebagai berikut: 

1. Widyaputra (2006) yang meneliti tentang analisisis perbandingan kinerja 

perusahaan dan abnormal return saham sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi di BEI. Hasilnya menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan 

untuk rasio keuangan EPS, OPM, NPM, ROE, dan ROA untuk pengujian 

satu tahun sebelum dan satu tahun setelah merger dan akuisisi, rasio 

keuangan OPM, dan ROE untuk pengujian satu tahun sebelum dan dua 
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tahun setelah merger dan akuisisi, rasio keuangan PBV, dan OPM untuk 

pengujian dua tahun sebelum dan satu tahun setelah merger dan akuisisi, 

rasio keuangan. 

2. Penelitian di Indonesia mengenai akuisisi terhadap kinerja keuangan 

dilakukan oleh Payamta dan Setiawan (2007) yang meneliti pengaruh 

akuisisi terhadap kinerja perusahaan manufaktur selama dua tahun 

sebelum dan dua tahun sesudah akuisisi. Berdasarkan hasil penelitian yang 

dilakukan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: (1) Ada perbedaan 

yang signifikan untuk rasio keuangan: current ratio, quick ratio, fixed 

assets turnover, total assets turnover, operating profit margin, net 

profitmargin, return on investment, dan return on equity sesudah akuisisi 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan mengalami perubahan 

yang signifikan yang mana terjadi peningkatan setelah akuisisi, (2) Selain 

itu juga tidak ada perbedaan untuk rasio keuangan debt to equity ratio, dan 

debt to total assets sesudah akuisisi menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan mengalami perubahan yang signifikan yang mana terjadi 

peningkatan setelah akuisisi. 

3. Penelitian Yulianto (2008) secara umum menunjukan ada perbedaan yang 

positif dan signifikan pada Fixed Asset Turnover, Total Asset Turnover, 

Debt to Equity Ratio, Operating Profit Margin, dan Gross Profit Margin. 

Namun pada Current Ratio, Quick Ratio, Debt to Assets, Inventory 
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Turnover, Return On Investment, Return On Equity dan Net Profit Margin 

tidak ada perbedaan yang signifikan walaupun hasilnya positif. 

4. Ardiagarini (2010) menganalisis dampak merger dan akuisisi terhadap 

kinerja keuangan perusahaan target tahun 1997- 2009, hasilnya 

menunjukkan bahwa dari 7 rasio keuangan Net Profit Margin, Return On 

Investment, Return On Equity, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Total 

Asset Turn Over dan Earnings Per Share, hanya Current Ratio dan DER 

yang menunjukkan perbedaan signifikan, perbedaan CR pada periode 1 

tahun sebelum dengan 2 sampai 5 tahun sesudah merger dan akusisi. 

Signifikannya pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap CR 

menunjukkan bahwa risiko perusahaan semakin kecil, karena dengan 

bergabungnya perusahaan maka kedua perusahaan tersebut akan semakin 

likuid, sedangkan perbedaan DER terjadi pada periode 1 tahun sebelum 

dengan 1 tahun sesudah merger dan akusisi. Signifikannya pengaruh 

pengumuman merger dan akuisisi terhadap DER menunjukkan bahwa 

risiko perusahaan semakin besar, karena dengan bergabungnya perusahaan 

membutuhkan penambahan modal dari hutang. Rasio yang lain tidak 

menunjukkan adanya perbedaan signifikan. 

5. Usadha dan Yasa (2009) melakukan penelitian tentang analisis 

manajemen laba dan kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi sebelum 

dan sesudah merger akuisisi di BEI. Hasilnya menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan yang diukur dengan current ratio dan ROI secara statistik 
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mengalami penurunan secara signifikan pasca merger, namun DER 

mengalami peningkatan nilai yang signifikan pasca merger, meningkatnya 

nilai DER pasca merger mencerminkan kinerja perusahaan mengalami 

penurunan. Selain itu penelitian ini membuktikan bahwa perusahaan 

pengakuisisi melakukan tindakan manajemen laba sebelum pelaksanaan 

merger akuisisi dengan cara income increasing accrual dan telah memicu 

penurunan kinerja perusahaan setelah merger akuisisi. 

6. Payamta dan Setiawan (2004) meneliti pengaruh merger dan akuisisi 

kinerja keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi tahun 

1990- 1996. Dari rasio-rasio keuangan yang terdiri rasio likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas hanya rasio Total Asset Turnover, 

Fixed Asset Turnover, Return On Investment, Return On Equity, Net Profit 

Margin, Operating Profit Margin, Total Asset to Debt, Net Worth to Debt 

yang mengalami penurunan signifikan setelah merger dan akuisisi. 

Sedangkan abnormal return yang diteliti secara terpisah tidak mengalami 

perubahan signifikan. 

C. Kerangka Berpikir 

1. Perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 

Perusahaan yang telah melakukan pengumuman merger dan akuisisi 

akan mempengaruhi reaksi pasar. Adanya reaksi pasar dari pengumuman 

merger dapat dilihat melalui kondisi pasar, pasar akan bereaksi secara 

cepat dan akurat jika harga sekuritas mencerminkan semua informasi yang 
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tersedia baik di masa lalu maupun saat ini (Fama, 1970). Pasar dikatakan 

efisien jika informasi yang tersedia mencerminkan semua aspek harga 

sekuritas dan kekayaan yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Untuk 

menghasilkan efesiensi pasar yang efisien baik dimata investor maupun 

emiten perusahaan. 

Signalling Theory menekankan pada kepentingan informasi yang 

dikeluarkan perusahaan terhadap para investor yang akan melakukan 

investasi ke dalam perusahaan. Informasi ini sangat penting ditekankan 

kepada para investor yang berguna untuk melihat gambaran perusahaaan 

baik keadaan masa lalu perusahaan maupun masa depan perusahaan. 

Sinyal yang disampaikan dapat berupa informasi buruk (bad news) dan 

informasi baik (good news). 

Abnormal return sering kali terjadi karena dipicu oleh beberapa 

peristiwa misalnya adanya penggabungan perusahaan, pengumuman 

deviden, meningkat dan menurunnya suku bunga, tuntutan hukum yang 

sesuai dengan kebijakan yang berlaku. Jika pasar bereaksi positif terhadap 

pengumuman merger dan akuisisi tersebut maka akan menghasilkan 

abnormal return positif. Begitu juga sebaliknya jika reaksi pasar terhadap 

pengumuman merger dan akuisis tersebut negative maka akan 

menghasilkan abnormal return negatif. Dengan demikian terdapat 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

2. Perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 
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Merger dan akuisisi merupakan salah satu strategi yang dapat 

dilakukan perusahaan untuk mempercepat pertumbuhan perusahaan. 

Keberhasilan dan perubahan yang terjadi setelah perusahaan melakukan 

merger dan akuisisi akan tampak pada kinerja keuangan perusahaan dan 

penampilan finansialnya.  

Perusahaan di BEI yang melakukan merger dan akuisisi dibedakan 

menjadi perusahaan bidder dan perusahaan target. Atas dasar 

pertimbangan dari teori dampak merger dan akuisisi terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dimana setelah merger dan akuisisi ukuran 

perusahaan dengan sendirinya bertambah besar karena aset, kewajiban, 

dan ekuitas perusahaan digabung bersama. Rasio keuangan yang 

digunakan yaitu rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan 

rasio solvabilitas. 

a. Perbedaan rasio profitabilitas sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi. 

Tujuan dari perusahaan melakukan merger dan akuisisi adalah 

meningkatkan profitabilitas. Untuk mengetahui kemampuan sebuah 

perusahaan dalam menghasilkan laba atas sumber daya yang dimiliki 

dapat menggunakan analisis profitabilitas. Analisis ini merupakan 

hasil akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan yang telah 

ditetapkan oleh manajemen. Ukuran yang digunakan untuk 
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mengetahui tingkat profitabilitas adalah Return on Assets (ROA), dan 

Return on Equity (ROE). 

Jika terjadi sinergi yang baik dari proses merger dan akuisisi, maka 

secara umum tingkat profitabilitas perusahaan akan lebih baik dari 

sebelum melakukan merger dan akuisisi, karena sinergi tersebut 

memicu peningkatan volume penjualan dan keuntungan perusaahan. 

Kegiatan merger dan akuisis secara langsung akan menambah asset 

perusahaan bidder dan meningkatkan kegiatan produksi perusahaan, 

sehingga dapat memenuhi permintaan konsumen. Dari peningkatan 

produksi tersebut profitabilitas perusahaan akan meningkat, selain itu 

perusahaan akan mendapat dana tambahan dari investor karena 

perusahaan mampu menghasilkan laba yang besar dan dapat 

memberikan keuntungan yang lebih bagi para investor. 

b. Perbedaan rasio aktivitas sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Rasio aktivitas adalah rasio yang menunjukan keefektifan sebuah 

perusahaaan dalam menggunakan aktiva yang dimiliki. Rasio ini 

digunakan untuk menilai seberapa efisien perusahaan dapat 

memanfaatkan dan mengelola sumber daya yang dimiliki perusahaan. 

Moin (2007) mengatakan bahwa salah satu tujuan dari akuisisi adalah 

memperoleh sistem operasional yang baik. Sistem operasional tersebut 

tercermin dalam setiap aktivitas yang dilakukan perusahaan. 
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Beberapa perusahaan tidak dapat berkembang dengan baik karena 

tidak adanya efisiensi pada manajemennya atau kurangnya teknologi. 

Perusahaan yang tidak dapat mengefisiensikan manajemennya dan 

tidak dapat membayar untuk mengembangkan teknologinya, dapat 

melakuakan merger dan akuisisi. Dengan dilakukannya merger dan 

akuisisi, perusahaan mendapatkan manajemen, sumber daya dan 

teknologi ahli yang dapat mengisi kekurangan yang dimiliki 

perusahaan sehingga perusahaan dapat meningkatkan aktivitas 

perusahaan dan menjadikan perusahaan lebih efektif dalam beroprasi. 

Ukuran yang digunakan untuk mengetahui tingkat aktivitas 

perusahaan adalah Total Asset Turnover (TATO). 

Total Asset Turnover merupakan rasio yang menggambarkan 

perputaran aktiva diukur dari volume penjualan. TATO dipengaruhi 

oleh nilai penjualan bersih yang dilakukan oleh perusahaan 

dibandingkan dengan nilai aktiva total yang dimiliki oleh perusahaan. 

Bila nilai TATO ditingkatkan berarti terjadi kenaikan penjualan bersih 

perusahaan, peningkatan penjualan bersih perusahaan akan mendorong 

peningkatan laba yang akan direspon dengan peningkatan harga saham 

perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan return saham 

perusahaan (Sartono, 2013). Melihat beberapa hasil penelitian 

sebelumnya yang menunjukan penurunan, menandakan belum baiknya 

kinerja perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimiliki untuk 
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menghasilkan revenue. Harapannya setelah melakukan merger dan 

akuisisi perusahaan dapat meningkatkan hasil penjualan melalui aktiva 

tetapnya. 

c. Perbedaan rasio solvabilitas sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-

kewajiban jangka panjangnya. Suatu perusahaan dikatakan solvable 

apabila perusahaan tersebut mempunyai aktiva atau kekayaan yang 

cukup untuk membayar semua hutang-hutangnya, begitu pula 

sebaliknya perusahaan yang tidak mempunyai kekayaan yang cukup 

untuk membayar hutang-hutangnya disebut perusahaan yang 

insolvable. Dalam penelitian rasio solvabilitas yang digunakan penulis 

adalah Debt to Equity Ratio (DER). 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah perbandingan antara hutang 

perusahaan dan jumlah modal yang dimilikinya. Semakin tinggi rasio 

ini maka semakin banyak uang kreditur yang digunakan sebagai modal 

kerja dan diharapkan dapat meningkatkan laba perusahaan. Harapan 

perusahaan setelah merger dan akuisisi jika terjadi sinergi kesertaan 

modal perusahaan akan cukup baik untuk melakukan kegiatan 

usahanya, sehingga penggunaan hutang secara keseluruhan (Debt 

Ratio) atas ekuitas perusahaan (Debt to Equity Ratio) dapat 

diminimalisir. 
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d. Perbedaan rasio likuiditas sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Rasio likuiditas sering digunakan oleh perusahaan maupun 

investor untuk mengetahui tingkat kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Selain itu rasio likuiditas 

membantu menejemen untuk mengecek efisiensi modal kerja yang 

digunakan dalam perusahaan dan membantu investor mengetahui 

prospek dari deviden dan pembayaran bunga dimasa mendatang. 

Likuiditas sangat penting bagi suatu perusahaan dikarenakan berkaitan 

dengan mengubah aktiva menjadi kas. Ukuran yang digunakan untuk 

mengetahui kondisi likuiditas perusahaan adalah Current Ratio (CR). 

Current ratio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

melunasi kewajiban jangka pendeknya dari aktiva lancarnya. Rasio ini 

dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban jangka 

pendek. Rasio ini sering pula disebut rasio modal kerja (working 

capital ratio) karena modal kerja merupakan kelebihan aktiva lancar di 

atas utang lancar. Perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar 

mengindikasikan likuiditas perusahaan. Penggabungan usaha pada 

umumnya akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi hutang jangka pendek karena dimungkinkannya pertukaran 

cadangan cash flow secara internal antar perusahaan yang melakukan 

penggabungan usaha, sehingga perusahaan yang bergabung dapat 

mengola risiko likuiditas dengan lebih fleksibel dan secara tidak 
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langsung akan meningkatkan rasio lancar. Harapan perusahaan setelah 

merger dan akuisisi kegiatan operasional perusahaan terutama dalam 

kebutuhan modal kerja dapat terpenuhi. 

Sinergi yang terjadi pada perusahaan yang melakukan merger dan 

akuisisi dapat tercemin dari kinerja keuangan perusahaan. Hal ini 

dapat ditetapkan kerangka pemikiran teoritis yang menyatakan kinerja 

perusahaan yang sinergi setelah melakukan merger akuisisi dapat 

diukur dari rasio keuangan. Melalui pembahasan diatas maka dengan 

demikian dapat diketahui bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
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D. Paradigma Penelitian 

 

 

 

Gambar 1: Paradigma Penelitian 

E. Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah,tujuan penelitian, tinjauan teoritis, dan 

kerangka pemikiran, maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut : 

Hα.1 : Terdapat perbedaan pada abnormal return perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.2.1 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA)perusahaan 1 tahun 

sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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Hα.2.2 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA)perusahaan 2 tahun 

sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.2.3 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA)perusahaan 3 tahun 

sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.3.1 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 1 tahun 

sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.3.2 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 2 tahun 

sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.3.3 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 3 tahun 

sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.4.1 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)perusahaan 1 tahun 

sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.4.2 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)perusahaan 2 tahun 

sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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Hα.4.3 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)perusahaan 3 tahun 

sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.5.1 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO) perusahaan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.5.2 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO) perusahaan 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.5.3 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO) perusahaan 3 

tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.6.1 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Current Ratio (CR)  perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.6.2 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Current Ratio (CR)  perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 tahun 

sesudah merger dan akuisisi. 

Hα.6.3 : Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Current Ratio (CR)  perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 tahun 

sesudah merger dan akuisisi. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Desain Penelitian 

Penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif dengan analisis 

data sekunder. Penelitian kuantitatif yaitu penelitian yang menekankan 

pada pengujian variabel penelitian dengan angka dan melakukan 

analisis data dengan prosedur statistik (Indriantoro dan Supomo, 

2004). Metode penelitian kuantitatif dalam penelitian ini 

menggunakan penelitian komparatif. Menurut Ulber (2005), penelitian 

komparatif adalah penelitian yang membandingkan dua gejala atau 

lebih. Dalam penelitian ini peneliti membandingkan data-data 

keuangan peusahaan sebelum dan setelah merger dan akuisisi. 

B. Definisi Operasional Variabel 

Abnormal return merupakan selisih antara tingkat keuntungan 

yang sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang 

diharapkan (expected return). 

1. Menghitung abnormal return: 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖= 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  – 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚  

Keterangan: 
𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  = abnormal return saham i pada hari ke t 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖   = actual return saham i pada hari ke t 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚  = return pasar pada hari ke t 
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Actual returnreturn saham yang diperoleh dengan mencari 

selisih antara harga saham penutupan harian dikurangi harga 

saham hari sebelumnya kemudian dibagi dengan harga saham hari 

sebelumnya.  

2. Menghitung actual return: 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑡𝑡−1)

𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑡𝑡−1)
 

Keterangan: 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  = return saham i pada hari ke t 

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖   = harga saham i pada hari ke t 

𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑡𝑡−1) = harga saham i pada hari ke t-1 

Selanjutnya expected return dihitung dengan menggunakan 

Market Adjusted Model. Dalam model ini expected return 

merupakan return saham yang diukur dengan menggunakan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), return ini diperoleh 

dengan cara mencari selisih antara IHSG pada hari tertentu 

dikurangi IHSG hari sebelumnya kemudian dibagi IHSG hari 

sebelumnya. 
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3. Menghitung return pasar: 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 =  
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡 − 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡−1

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡−1
 

Keterangan: 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚      = return pasar 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡    = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝑡𝑡−1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 

Kemudian variabel yang digunakan untuk menilai kinerja 

keuangan perusahaan dalam penelitian ini adalah : 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansial yang jatuh tempo dalam jangka pendek. 

Ukuran likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

current ratio. Current Ratio adalah rasio likuiditas yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menutup kewajiban lancarnya 

menggunakan aset lancar yang dimiliki.  

Current Ratio dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut (Setiyawan & Pardiman, 2014): 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿

𝑥𝑥100% 
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2. Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektif 

perusahaan dalam memanfaatkan semua sumber daya yang ada 

padanya. Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

Total Assets Turn Over (TATO). 

TATO merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi 

penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan 

volume penjualan tertentu (Syamsuddin, 2009). Rasio ini dapat 

diukur menggunakan rumus: 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

 

3. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

mendapatkan laba melalui semua kemampuan, dan sumber yang 

ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, 

jumlah cabang dan sebagainya (Harahap, 2008:304). Rasio 

Profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return 

on Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA). 

ROE merupakan rasio laba bersih setelah pajak terhadap 

ekuitas saham biasa yang mengukur tingkat pengembalian atas 

ekuitas saham biasa yang dapat dihitung dengan rumus berikut ini: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵
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Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur dengan Return 

On Asset (ROA). ROA dipilih karena memberikan ukuran yang 

lebih baik atas kinerja keuangan perusahaan karena menunjukan 

efektifitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk 

memperoleh pendapatan (Kasmir, 2008). Untuk memperoleh rasio 

tersebut digunakan rumus berikut ini : 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

 

4. Rasio Solvabilitas 

Rasio Solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang 

dan mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila 

perusahaan dilikuidasi (dibubarkan). Rasio Solvabilitas yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio (DER). 

Dalam penghitungan DER digunakan rumus sebagai berikut : 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸

 

C. Populasi dan Sampel 

Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan pengakuisisi yang melakukan merger dan akuisisi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Sampel 



59 
 

penelitian diambil setelah memenuhi beberapa kriteria yang berlaku 

bagi penerapan definisi operasional variabel. Teknik pengambilan 

sampel diambil dengan teknik purposive sampling yaitu pemilihan 

pengambilan sampel dengan berdasarkan pada kriteria-kriteria 

tertentu. Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian ini 

mencakup: 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi pada 

periode 2010-2014 

3. Tersedia laporan keuangan 3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah 

aktivitas merger dan akuisisi dengan periode berakhir per 31 

Desember. 

4. Tanggal dilakukan merger dan akuisisi diketahui dengan jelas. 

5. Laporan keuangan perusahaan pada periode yang diteliti tersedia 

dan memiliki informasi data dalam mata uang rupiah (Rp). 

D. Jenis dan Teknik Pengumpulan Data 

Jenis / sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data sekunder. Data sekunder adalah data berupa bukti, catatan, atau 

laporan yang telah tersusun (didokumentasikan) dengan baik yang 

dipublikasikan dan tidak dipublikasikan. Data sekunder dalam 

penelitian ini berupa laporan keuangan yang diterbitkan oleh 

perusahaan. Teknik pengumpulan data dilakukan dengan metode 
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dokumentasi dimana data dikumpulkan dari perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat dilihat melalui laman resmi 

BEI. Data penelitian yang digunakan dalam penelitian ini 

menggunakan data periode tahun 2008 sampai dengan 2017. 

E. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik 

deskriptif, uji normalitas data, dan uji hipotesis. 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik destrikptif ialah perubahan pada data mentah ke dalam 

suatu bentuk yang akan membuat pembaca lebih mudah 

memahami dan menafsirkan maksud dari data atau angka yang ada 

yang dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi. 

2. Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah untuk melihat apakah suatu data 

berdistribusi normal atau tidak. Uji ini menggunakan Kolmogorov-

Smirnov Test. Adapun pengambilan keputusan dalam uji 

normalitas ini dengan taraf signifikan atau nilai alfa yang 

ditetapkan α = 5% (0,05) adalah sebagai berikut: 

Nilai sig > 0,05 : Data berdistribusi normal 

Nilai sig < 0,05 : Data tidak berdistribusi normal 
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3. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini di tentukan 

berdasarkan hasil dari uji normalitas data, berdasarkan hasil uji 

normalitas data maka akan dapat ditentukan alat uji apa yang 

paling sesuai digunakan. Apabila data berdistribusi normal maka 

digunakan uji parametrik Paired Sample T-Test. Sementara apabila 

data berdistribusi tidak normal maka digunakan uji non-parametrik 

yaitu Wilcoxon Signed Rank Test. Kedua model uji beda tersebut 

digunakan untuk menganalisis model penelitian pre-post atau 

sebelum dan sesudah. Uji beda digunakan untuk mengevaluasi 

perlakuan (treatment) tertentu pada satu sampel yang sama pada 

dua periode pengamatan yang berbeda (Pramana, 2012). 

A. Paired Sample T-Test 

Paired sample t-test digunakan untuk menguji perbedaan 

dua sampel yang berpasangan. Sampel yang berpasangan 

diartikan sebagai sebuah sampel dengan subjek yang sama 

namun mengalami dua perlakuan yang berbeda pada situasi 

sebelum dan sesudah proses (Santoso, 2001). Paired 

sample t-test digunakan apabila data berdistribsui normal. 

Menurut Widiyanto (2013) paired sample t-test merupakan 

salah satu metode pengujian yang digunakan untuk 

mengkaji kefektifan perlakuan, ditandai adanya perbedaan 
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rata-rata sebelum dan rata-rata sesudah diberikan 

perlakuan. Dasar pengambilan keputusan untuk menerima 

atau menolak Ho pada uji paired sampel t-test adalah 

sebagai berikut: 

Jika probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05 maka Ho ditolak dan 

Ha diterima. 

Jika probabilitas (Asymp.Sig) > 0,05 maka Ho diterima dan 

Ha ditolak. 

Prosedur uji paired sample t-test (Siregar, 2013): 

1) Menentukan hipotesis 

Hipotesis yang ditentukan dalam pengujian paired 

sample t-test ini adalah sebagai berikut : 

𝐻𝐻01: Tidak terdapat perbedaan pada abnormal return 

perusahaan sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎1: Terdapat perbedaan pada abnormal return 

perusahaan sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻02.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 



63 
 

Assets (ROA) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻02.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻02.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 
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Assets (ROA) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻03.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻03.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻03.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 
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Equity (ROE) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻04.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻04.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 
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Equity Ratio (DER) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻04.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 3 tahun sebelum 

dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 3 tahun sebelum 

dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻05.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻05.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 
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Turn Over (TATO) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻05.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 3 tahun sebelum 

dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻06.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎6.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 



68 
 

Ratio (CR) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻06.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎6.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻06.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎6.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

2) Menentukan level of significant sebesar 5% atau 0,05 
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3) Menentukan kriteria pengujian 

Ho ditolak jika nilai probabilitas < 0,05 berarti terdapat 

perbedaan yang signifikan dalam abnormal return 

saham dan kinerja keuangan yang diproksikan dengan 

ROA, ROE, DER, TATO, dan CR pada saat sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi. Ho diterima jika nilai 

probablitias > 0,05 berarti terdapat perbedaan yang 

tidak signifikan dalam abnormal return saham dan 

kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA, ROE, 

DER, TATO, dan CR pada saat sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. 

4) Penarikan kesimpulan berdasarkan pengujian hipotesis 

B. Wilcoxon Signed Rank Test 

Wilcoxon signed rank test merupakan uji non parametrik 

yang digunakan untuk menganalisis data berpasangan 

karena adanya dua perlakuan yang berbeda (Pramana, 

2012). Wolcoxon signed rank test digunakan apabila data 

tidak berdistribusi normal. Dasar pengambilan keputusan 

untuk menerima atau menolak Ho pada uji wilcoxon signed 

rank test adalah sebagai berikut: 

Jika probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05 maka Ho ditolak dan 

Ha diterima. 
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Jika probabilitas (Asymp.Sig) > 0,05 maka Ho diterima dan 

Ha ditolak. 

Prosedur uji wilcoxon signed rank test (Siregar, 2013): 

1) Menentukan hipotesis 

Hipotesis yang ditentukan dalam pengujian wilcoxon 

signed rank test ini adalah sebagai berikut: 

𝐻𝐻01: Tidak terdapat perbedaan pada abnormal return 

perusahaan sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎1: Terdapat perbedaan pada abnormal return 

perusahaan sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻02.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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𝐻𝐻02.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻02.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻03.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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𝐻𝐻𝑎𝑎3.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻03.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻03.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on 

Equity (ROE) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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𝐻𝐻04.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻04.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻04.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 3 tahun sebelum 

dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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𝐻𝐻𝑎𝑎4.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) perusahaan 3 tahun sebelum 

dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻05.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻05.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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𝐻𝐻05.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset 

Turn Over (TATO) perusahaan 3 tahun sebelum 

dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻06.1: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎6.1: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻06.2: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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𝐻𝐻𝑎𝑎6.2: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻06.3: Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎6.3: Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan Current 

Ratio (CR) perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi. 

2) Menentukan level of significant sebesar 5% atau 0,05. 

3) Menentukan kriteria pengujian. 

Ho ditolak jika nilai probabilitas < 0,05 berarti terdapat 

perbedaan yang signifikan dalam abnormal return 

saham dan kinerja keuangan yang diproksikan dengan 

ROA, ROE, DER, TATO, dan CR pada saat sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi.  

Ho diterima jika nilai probablitias > 0,05 berarti 

terdapat perbedaan yang tidak signifikan dalam 
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abnormal return saham dan kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan ROA, ROE, DER, TATO, dan CR 

pada saat sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

4) Penarikan kesimpulan berdasarkan pengujian hipotesis. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini akan disampaikan hasil analisis dan pembahasan terhadap data yang 

diperoleh selama penelitian. Analisis data dalam bab ini terdiri dari deskripsi data, 

pengujian hipotesis, dan pembahasan. 

A. Deskripsi Data 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan sampel perusahaan yang 

melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2010-2014 perusahaan non keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dari data yang telah dikumpulkan 

diperoleh sebanyak 80peusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2010-2014. Selanjutnya penulis 

mengeluarkan perusahaan yang bergerak dalam sektor keuangan dan perusahaan 

yang tidak tersedia laporan keuangan tiga tahun sebelum dan tiga tahun sesudah 

merger dan akuisisi. Hal ini dilakukan agar tidak menyebabkan bias pada hasil 

penelitian. 

Jumlah final perusahaan setelah dikeluarkannya perusahaan yang tidak sesuai 

dengan kriteria sebanyak 24 perusahaan. Adapun nama perusahaan yang 

melakukan merger dan akuisisi disajikan sebagai berikut: 

 

 



79 
 

Tabel 1. Daftar Nama Perusahaan yang Melakukan Merger dan Akuisisi 

No EMITEN Nama Perusahaan 
1 ASII PT. Astra Internasional Tbk 
2 UNVR PT. Unilever Indonesia Holding BV 
3 ANTM PT. Aneka Tambang Tbk 
4 JSMR PT. Jasa Marga (Persero) Tbk 
5 EMTK PT. Elang Mahkota Teknologi Tbk 
6 KKGI PT. Resources Alam Indonesia Tbk 
7 INDR PT. Indorama Synthetics Tbk 
8 KIJA PT. Kawasaki Industri Jababeka Tbk 
9 MBSS PT. Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 
10 SMRA PT. Summarecon Property Development 
11 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
12 UNTR PT. United Tractors Pandu Engineering 
13 ASRI PT. Alam Sutera Realty Tbk 
14 TURI PT. Tunas Ridean Tbk 
15 COWL PT. Cowell Development Tbk 
16 BCAP PT. MNC Energi 
17 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 
18 KPIG PT. MNC Land 
19 TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia 
20 DUTI PT. Duta Pertiwi Makmur 
21 MDLN PT. Modernland Realty Tbk 
22 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
23 MYRX PT. Hanson Internasional Tbk 
24 AALI PT. Astra Agro Lestari 

 Sumber: Lampiran 1, hal 125-127 

B. Statistik Deskriptif 

Untuk memberikan gambaran dan informasi tentang data variable-variabel 

yang digunakan dalam penelitian, digunakan tabel statistik deskriptif. Data 

statistik deskriptif berfungsi untuk memenuhi karakteristik sampel yang 

digunakan. Data deskriptif meliputi jumlah sampel, nilai minimum, nilai 

maksimum, nilai rata-rata, dan setandar deviasi. 
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Hasil statistik yang diperoleh dari data variabel-variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 2. Data Statistik Deskriptif Seluruh Variabel 

Periode Min Max Mean Std, Deviation 
AR 10 Hari Sebelum 
AR 10 Hari Sesudah 

-0,005911 
-0,002506 

0,007309 
0,013587 

0,00089080 
0,00266593 

0,004548789 
0,004724734 

ROA 3th Sebelum 
ROA 2th Sebelum 
ROA1th Sebelum 
ROA 1th Sesudah 
ROA 2th Sesudah 
ROA 3th Sesudah 

0,005125 
-0,022362 
0,000182 
0,001746 

-0,001977 
-0,097058 

0,406695 
0,389250 
0,464899 
0,403767 
0,695449 
0,401863 

0,09869841 
0,11419766 
0,11413993 
0,09547625 
0,10634719 
0,05961072 

0,084776830 
0,085308777 
0,109147931 
0,086459908 
0,151260043 
0,096137840 

ROE 3th Sebelum 
ROE 2th Sebelum 
ROE 1th Sebelum 
ROE 1th Sesudah 
ROE 2th Sesudah 
ROE 3th Sesudah 

0,010189 
0,024445 
0,000215 
0,002293 

-0,007367 
-0,248705 

0,822105 
0,837236 
1,131316 
1,219430 
1,258059 
1,208974 

0,19286324 
0,22047343 
0,21124314 
0,18977540 
0,16120410 
0,11463438 

0,179250375 
0,181998826 
0,239350047 
0,235517735 
0,248284619 
0,259232300 

DER 3th Sebelum 
DER 2th Sebelum 
DER 1th Sebelum 
DER 1th Sesudah 
DER 2th Sesudah 
DER 3th Sesudah 

0,076061 
0,093173 
0,177269 
0,242645 
0,253742 
0,218669 

5,298291 
3,407651 
3,524200 
2,880410 
2,726873 
2,468392 

1,0367609 
0,91995065 
0,89597714 
0,93191500 
0,97363495 
0,97256023 

1,016942020 
0,718769321 
0,744180217 
0,677429775 
0,667483210 
0,686152469 

TATO 3th Sebelum 
TATO 2th Sebelum 
TATO 1th Sebelum 
TATO 1th Sesudah 
TATO 2th Sesudah 
TATO 3th Sesudah 

0,041544 
0,031860 
0,042142 
0,009864 
0,087991 
0,066853 

3,250087 
3,259931 
3,007850 
3,178278 
2,779760 
3,704446 

0,79523639 
0,79635852 
0,78693192 
0,74119457 
0,71411307 
0,70716459 

0,774434864 
0,765406189 
0,768573131 
0,782481901 
0,708598525 
0,833112787 

CR 3th Sebelum 
CR 2th Sebelum 
CR 1th Sebelum 
CR 1th Sesudah 
CR 2th Sesudah 
CR 3th Sesudah 

0,370179 
0,302773 
0,584685 
0,665082 
0,614308 
0,572523 

7,107592 
1,169409 
1,096281 
9,829353 
9,600373 
9,481730 

2,15102877 
2,12913288 
2,45102252 
2,17239997 
2,19161533 
2,46172232 

1,853213170 
2,314946210 
2,736626934 
2,024243521 
1,880232269 
2,317878128 

Sumber: Lampiran 13, hal 155-156 
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Hasil deskriptif variabel sebelum dan sesudah merger dan akuisisi ditampilkan 

table 2 dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Abnormal return 

Nilai rata-rata abnormal return untuk 10 hari sebelum merger dan akuisisi 

sebesar 0,00089080 dengan standar deviasi 0,004548789, Nilai standar 

deviasi yang besar dari mean yaitu (0,004548789 > 0,00089080) menunjukan 

adanya variasi yang sangat besar atau adanya kesenjangan yang cukup besar 

antara nilai maximum dan minimum (Santoso, 2000), Nilai rata-rata dari 

abnormal return sebesar 0,00089080 menunjukan bahwa secara umum 

pemegang saham perusahaan memperoleh peningkatan kemakmuran 

(abnormal return positif) pada periode sebelum merger dan akuisisi, 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum variabel abnormal 

return adalah sebesar 0,007309 dan -0,005911. 

Nilai rata-rata abnormal return untuk 10 hari setelah M&A sebesar 

0,00266593 dengan standar deviasi 0,0047247, Nilai standar deviasi yang 

besar tersebut yaitu (0,0047247 > 0,00266593) menunjukan adanya variasi 

yang sangat besar atau adanya kesenjangan yang cukup besar antara nilai 

maximum dan minimum (Santoso, 2000). Nilai rata-rata dari abnormal return 

sebesar 0,00266593 menunjukan bahwa secara umum pemegang saham 

perusahaan memperoleh peningkatan kemakmuran (abnormal return positif) 

pada periode setelah merger dan akuisisi. Sedangkan masing-masing nilai 
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maksimum dan minimum variabel abnormal return adalah sebesar 0,013587 

dan -0,02506. 

2. Rasio Keuangan 

a. Return on assets 

Tabel 2 menunjukkan bahwa besarnya rasio profitabilitas perusahaan 

yang diproksikan dengan return on assets dari 24 data perusahaan pada 

tiga tahun sebelum melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar 

antara 0,005125 hingga 0,406695 dengan mean 0,09869841 pada standar 

deviasi 0,084776830. Mean lebih besar dari standar deviasi (0,09869841 > 

0,084776830) artinya distribusi data return on assets baik yaitu nilai 

penyimpangan data dari mean-nya lebih kecil.  

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on assets dari 24 data perusahaan pada dua tahun sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara –0,l022362 

hingga 0,389250 dengan mean 0,11419766 pada standar deviasi 

0,085308777. Mean lebih besar dari standar deviasi (0,11419766 > 

0,085308777) artinya distribusi data return on assets baik yaitu nilai 

penyimpangan data dari mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on assets dari 24 data perusahaan pada satu tahun sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,000182 hingga 

0,464899 dengan mean 0,11413993 pada standar deviasi 0,109147931. 
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Mean lebih besar dari standar deviasi (0,11413993 > 0,109147931) artinya 

distribusi data return on assets baik yaitu nilai penyimpangan data dari 

mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on assets dari 24 data perusahaan pada satu tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,001746 hingga 

0,403767 dengan mean 0,09547625 pada standar deviasi 0,086459908. 

Mean lebih besar dari standar deviasi (0,09547625 > 0.086459908) artinya 

distribusi data return on assets baik yaitu nilai penyimpangan data dari 

mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on assets dari 24 data perusahaan pada dua tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara -0,001977 hingga 

0,695449 dengan mean 0,10634719 pada standar deviasi 0,151260043. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,10634719 < 0,151260043) artinya 

distribusi data return on assets kurang baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya besar. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on assets dari 24 data perusahaan pada tiga tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara -0,097058 hingga 

0,401863 dengan mean 0,05961072 pada standar deviasi 0,096137840. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,05961072 < 0,096137840) artinya 
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distribusi data return on assets kurang baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya besar. 

b. Return on equity 

Tabel 2 menunjukkan bahwa besarnya rasio profitabilitas perusahaan 

yang diproksikan dengan return on equity dari 24 data perusahaan pada 

tiga tahun sebelum melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar 

antara 0,010189 hingga 0,822105 dengan mean 0,19286324 pada standar 

deviasi 0,179250375. Mean lebih besar dari standar deviasi (0,19286324 > 

0,179250375) artinya distribusi data return on equity baik yaitu nilai 

penyimpangan data dari mean-nya lebih kecil.  

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on equity dari 24 data perusahaan pada dua tahun sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara -0,024445 hingga 

0,837236 dengan mean 0,22047343 pada standar deviasi 0,181998826. 

Mean lebih besar dari standar deviasi (0,22047343 > 0,181998826) artinya 

distribusi data return on equity baik yaitu nilai penyimpangan data dari 

mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on equity dari 24 data perusahaan pada satu tahun sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,000215 hingga 

1,131316 dengan mean 0,21124314 pada standar deviasi 0,239350047. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,11413993 < 0,109147931) artinya 
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distribusi data return on equity kurang baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya besar. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on equity dari 24 data perusahaan pada satu tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,002293 hingga 

1,219430 dengan mean 0,18977540 pada standar deviasi 0,235517735. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,18977540 < 0,235517735) artinya 

distribusi data return on equity kurang baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya besar. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on equity dari 24 data perusahaan pada dua tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara -0,007367 hingga 

1,258059 dengan mean 0,16120410 pada standar deviasi 0,248284619. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,16120410 < 0,248284619) artinya 

distribusi data return on equity kurang baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya besar. 

Besarnya rasio profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan 

return on equity dari 24 data perusahaan pada tiga tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara -0,248705 hingga 

1,208974 dengan mean 0,11463438 pada standar deviasi 0,259232300. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,11463438 < 0,259232300) artinya 
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distribusi data return on equity kurang baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya besar. 

c. Debt to equity ratio 

Tabel 2 menunjukkan bahwa besarnya rasio solvabilitas perusahaan 

yang diproksikan dengan debt to equity ratio dari 24 data perusahaan pada 

tiga tahun sebelum melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar 

antara 0,076061 hingga 5,298291 dengan mean 1,0367609 pada standar 

deviasi 1,016942020. Mean lebih besar dari standar deviasi (1,0367609 > 

1,016942020) artinya distribusi data debt to equity ratio baik yaitu nilai 

penyimpangan data dari mean-nya lebih kecil.  

Besarnya rasio solvabilitas perusahaan yang diproksikan dengan debt 

to equity ratio dari 24 data perusahaan pada dua tahun sebelum melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,093173 hingga 3,407651 

dengan mean 0,91995065 pada standar deviasi 0,718769321. Mean lebih 

besar dari standar deviasi (0,91995065 > 0,718769321) artinya distribusi 

data debt to equity ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya 

lebih kecil. 

Besarnya rasio solvabilitas perusahaan yang diproksikan dengan debt 

to equity ratio dari 24 data perusahaan pada satu tahun sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,177269 hingga 

3,524200 dengan mean 0,89597714 pada standar deviasi 0,744180217. 

Mean lebih besar dari standar deviasi (0,89597714 > 0,744180217) artinya 
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distribusi data debt to equity ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari 

mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio solvabilitas perusahaan yang diproksikan dengan debt 

to equity ratio dari 24 data perusahaan pada satu tahun sesudah melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,242645 hingga 2,880410 

dengan mean 0,93191500 pada standar deviasi 0,677429775. Mean lebih 

besar dari standar deviasi (0,93191500 > 0,677429775) artinya distribusi 

data debt to equity ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya 

lebih kecil. 

Besarnya rasio solvabilitas perusahaan yang diproksikan dengan debt 

to equity ratio dari 24 data perusahaan pada dua tahun sesudah melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,253742 hingga 2,726873 

dengan mean 0,97363495 pada standar deviasi 0,667483210. Mean lebih 

besar dari standar deviasi (0,97363495 > 0,667483210) artinya distribusi 

data debt to equity ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya 

lebih kecil. 

Besarnya rasio solvabilitas perusahaan yang diproksikan dengan debt 

to equity ratio dari 24 data perusahaan pada tiga tahun sesudah melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,218669 hingga 2,468392 

dengan mean 0,97256023 pada standar deviasi 0,686152469. Mean lebih 

besar dari standar deviasi (0,97256023 > 0,686152469) artinya distribusi 
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data debt to equity ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya 

lebih kecil. 

d. Total assets turnover 

Tabel 2 menunjukkan bahwa besarnya rasio aktivitas perusahaan yang 

diproksikan dengan total assets turnover dari 24 data perusahaan pada tiga 

tahun sebelum melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 

0,041544 hingga 3,250087 dengan mean 0,79523639 pada standar deviasi 

0,774434864. Mean lebih besar dari standar deviasi (0,79523639 > 

0,774434864) artinya distribusi data total assets turnover baik yaitu nilai 

penyimpangan data dari mean-nya lebih kecil.  

Besarnya rasio aktivitas perusahaan yang diproksikan dengan total 

assets turnover dari 24 data perusahaan pada dua tahun sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,031860 hingga 

3,259931 dengan mean 0,79635852 pada standar deviasi 0,765406189. 

Mean lebih besar dari standar deviasi (0,79635852 > 0,765406189) artinya 

distribusi data total assets turnover baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio aktivitas perusahaan yang diproksikan dengan total 

assets turnover dari 24 data perusahaan pada satu tahun sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,042142 hingga 

3,007850 dengan mean 0,78693192 pada standar deviasi 0,768573131. 

Mean lebih besar dari standar deviasi (0,78693192 > 0,768573131) artinya 
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distribusi data total assets turnover baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio aktivitas perusahaan yang diproksikan dengan total 

assets turnover dari 24 data perusahaan pada satu tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,009864 hingga 

3,178278 dengan mean 0,74119457 pada standar deviasi 0,782481901. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,74119457 < 0,782481901) artinya 

distribusi data total assets turnover kurang baik yaitu nilai penyimpangan 

data dari mean-nya besar. 

Besarnya rasio aktivitas perusahaan yang diproksikan dengan total 

assets turnover dari 24 data perusahaan pada dua tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,087991 hingga 

2,779760 dengan mean 0,71411307 pada standar deviasi 0,708598525. 

Mean lebih besar dari standar deviasi (0,71411307 > 0,708598525) artinya 

distribusi data total assets turnover baik yaitu nilai penyimpangan data 

dari mean-nya lebih kecil. 

Besarnya rasio aktivitas perusahaan yang diproksikan dengan total 

assets turnover dari 24 data perusahaan pada tiga tahun sesudah 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,066853 hingga 

3,704446 dengan mean 0,70716459 pada standar deviasi 0,833112787. 

Mean lebih kecil dari standar deviasi (0,70716459 < 0,833112787) artinya 
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distribusi data total assets turnover kurang baik yaitu nilai penyimpangan 

data dari mean-nya besar. 

e. Current ratio 

Tabel 2 menunjukkan bahwa besarnya rasio likuiditas perusahaan 

yang diproksikan dengan current ratio dari 24 data perusahaan pada tiga 

tahun sebelum melakukan aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 

0,370179 hingga 7,107592 dengan mean 2,15102877 pada standar deviasi 

1,853213170. Mean lebih besar dari standar deviasi (2,15102877 > 

1,853213170) artinya distribusi data current ratio baik yaitu nilai 

penyimpangan data dari mean-nya lebih kecil.  

Besarnya rasio likuiditas perusahaan yang diproksikan dengan current 

ratio dari 24 data perusahaan pada dua tahun sebelum melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi, berkisar antara 0,302773 hingga 1,169409 dengan 

mean 2,12913288 pada standar deviasi 2,314946210. Mean lebih kecil 

dari standar deviasi (2,12913288 < 2,314946210) artinya distribusi data 

current ratio kurang baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya 

besar. 

Besarnya rasio likuiditas perusahaan yang diproksikan dengan current 

ratio dari 24 data perusahaan pada satu tahun sebelum melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi, berkisar antara 0,584685 hingga 1,096281 

dengan mean 2,45102252 pada standar deviasi 2,736626934. Mean lebih 

kecil dari standar deviasi (2,45102252 < 2,736626934) artinya distribusi 
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data current ratio kurang baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-

nya besar. 

Besarnya rasio likuiditas perusahaan yang diproksikan dengan current 

ratio dari 24 data perusahaan pada satu tahun sesudah melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi, berkisar antara 0,665082 hingga 9,829353 dengan 

mean 2,17239997 pada standar deviasi 2,024243521. Mean lebih besar 

dari standar deviasi (2,17239997 > 2,024243521) artinya distribusi data 

current ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya lebih 

kecil. 

Besarnya rasio likuiditas perusahaan yang diproksikan dengan current 

ratio dari 24 data perusahaan pada dua tahun sesudah melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi, berkisar antara 0,614308 hingga 9,600373 dengan 

mean 2,19161533 pada standar deviasi 1,880232269. Mean lebih besar 

dari standar deviasi (2,19161533 > 1,880232269) artinya distribusi data 

current ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya lebih 

kecil. 

Besarnya rasio likuiditas perusahaan yang diproksikan dengan current 

ratio dari 24 data perusahaan pada tiga tahun sesudah melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi, berkisar antara 0,572523 hingga 9,481730 dengan 

mean 2,46172232 pada standar deviasi 2,317878128. Mean lebih kecil 

dari standar deviasi (2,46172232 > 2,317878128) artinya distribusi data 
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current ratio baik yaitu nilai penyimpangan data dari mean-nya lebih 

kecil. 

C. Hasil Penelitian 

1. Uji Normalitas 

Pada uji normalitas data ini menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov 

Test. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa kolmogorov-smirnov 

testmerupakan metode yang umum digunakan untuk menguji normalitas data 

(Hair et al, 1998). Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah berdistribusi normal atau 

tidak. Sampel berdistribusi normal jika nilai probabilitas > taraf signifikansi 

yang ditetapkan (α=0,05). 

Pedoman pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan 

menggunakan kolmogorov-smirnov yaitu: 

a. Jika p value> 0,05 maka data berdistribusi normal 

b. Jika p value< 0,05 maka data berdistribusi tidak normal 

Adapun hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnof Test dengan 

menggunakan SPSS versi 22 adalah sebagai berikut: 

a. Uji normalitas pada abnormal return 

Uji normalitas data abnormal return yang dilakukan dengan 

menggunakan metode kolmogorov-smirnov test untuk periode 10 hari 

sebelum dan 10 hari setelah merger dan akuisisi dapat dilihat pada tabel 3 

berikut: 
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Data Abnormal Return 

Variabel/Periode Kolmogo
rov-

smirnov 

Asymp. 
Sig (2- 
tailed) 

Kesimpulan 

AR 10 hari sebelum – 
AR 10 hari sesudah 

0,924 
 

0,980 
 

 Normal 
 

Sumber: Lampiran 14, hal 161 

Berdasarkan uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov- Smirnov 

test didapatkan hasil dari seluruh sampel yang diuji menunjukkan nilai 

Asymp. Sig (2- tailed) lebih besar dari nilai signifikansi yang digunakan 

(0,980 > 0,05). Dari hasil uji normalitas yang diringkas peneliti pada tabel 

3 menunjukkan sampel yang diuji berdistribusi normal yang berarti 

variabel abnormal return yang diuji memenuhi asumsi normalitas. 

Sehingga untuk menguji abnormal return dalam penelitian ini akan 

digunakan uji parametrik paired sampel t-test. 

b. Uji normalitas pada rasio keuangan 

Tabel 4. Hasil Normalitas Data Rasio Keuangan 

Variabel/Periode Kolmogorov-
smirnov 

Asymp. Sig 
(2- tailed) 

Kesimpulan 

ROA 3th Sebelum 
ROA 2th Sebelum 
ROA1th Sebelum 
ROA 1th Sesudah 
ROA 2th Sesudah 
ROA 3th Sesudah 

0,744 
0,918 
1,194 
0,857 
1,260 
0,885 

0,637 
0,368 
0,116 
0,455 
0,084 
0,414 

Normal 
Normal 
Normal 
Normal 
Normal 
Normal 
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Variabel/Periode Kolmogorov-
smirnov 

Asymp. Sig 
(2- tailed) 

Kesimpulan 

ROE 3th Sebelum 
ROE 2th Sebelum 
ROE 1th Sebelum 
ROE 1th Sesudah 
ROE 2th Sesudah 
ROE 3th Sesudah 

1,148 
1,300 
1,414 
1,458 
1,537 
1,338 

0,143 
0,068 
0,037 
0,029 
0,018 
0,056 

Normal 
Normal 
Tidak Normal 
Tidak Normal 
Tidak Normal 
Normal 

DER 3th Sebelum 
DER 2th Sebelum 
DER 1th Sebelum 
DER 1th Sesudah 
DER 2th Sesudah 
DER 3th Sesudah 

1,427 
1,003 
1,036 
0,880 
0,785 
0,770 

0,034 
0,266 
0,233 
0,421 
0,569 
0,593 

Tidak Normal 
Normal 
Normal 
Normal 
Normal 
Normal 

TATO 3th Sebelum 
TATO 2th Sebelum 
TATO 1th Sebelum 
TATO 1th Sesudah 
TATO 2th Sesudah 
TATO 3th Sesudah 

0,884 
0,891 
0,992 
1,061 
0,972 
1,083 

0,416 
0,405 
0,278 
0,210 
0,301 
0,191 

Normal 
Normal 
Normal 
Normal 
Normal 
Normal 

CR 3th Sebelum 
CR 2th Sebelum 
CR 1th Sebelum 
CR 1th Sesudah 
CR 2th Sesudah 
CR 3th Sesudah 

1,423 
1,493 
1,376 
1,118 
0,984 
1,489 

0,035 
0,023 
0,045 
0,164 
0,288 
0,024 

Tidak Normal 
Tidak Normal 
Tidak Normal 
Normal 
Normal 
Tidak Normal 

Sumber: Lampiran 14, hal 161-163 

Berdasarkan hasil uji normalitas data pada table 4, terlihat bahwa 

kebanyakan nilai Asymp. Sig (2- tailed)> taraf signifikansi yang ditetapkan 

(α=0,05), dari hal tersebut dapat disimpulkan bahwa sebagian data rasio-

rasio keuangan berdistribusi normal dan sebagian tidak berdistribusi 

normal. Untuk itu, uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini 

adalah uji parametrik paired sampel t-testuntuk data berdistribusi normal 

dan Wilcoxon Signed Rank Test untuk data berdistribusi tidak normal. 
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2. Uji Hipotesis 

Setelah diperoleh model pengujian yang sesuai terhadap data yang 

digunakan, maka langkah selanjutnya adalah dilakukan uji hipotesis. 

Pengujian hipotesis dilakukan untuk menjawab rumusan masalah dalam 

penelitian ini. Berikut adalah hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini: 

a. Uji Hipotesis Abnormal Return 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji 𝐻𝐻𝑎𝑎1 yang menyatakan bahwa 

terdapat perbedaan pada abnormal return perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. Pengujian data dilakukan dengan paired 

sampel t-test. 

Tabel 5. Hasil Ringkasan Uji Hipotesis Abnormal Return 

Variabel/Periode T-hit Sig (2- tailed) Kesimpulan 
AR 10 Hari Sebelum 
- AR 10 Hari 
Sesudah 

-0,842 0,422 𝐻𝐻𝑎𝑎1 ditolak 

Sumber: Lampiran 15, hal 164 

Pengujian data dengan menggunakan paired sampel t-test untuk 

membuktikan adanya perbedaan abnormal return 10 hari sebelum dengan 

10 hari setelah pengumuman merger dan akusisi, pada tabel 5. Hasil 

menunjukan bahwa nilai probabilitas lebih besar dari taraf signifikansi 

(Sig (2- tailed) > 0,05) dapat dinyatakan bahwa ternyata abnormal return 

saham yang diamati setelah pengumuman merger dan akuisisi tidak 

berbeda dengan abnormal return saham perusahaan tersebut untuk periode 
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sebelumnya. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja 

keuangan perusahaan dari segi abnormal return saham untuk 10 hari 

sebelum dan 10 hari setelah merger dan akuisisi. 

b. Uji Hipotesis Rasio Keuangan 

Tabel 6. Hasil Ringkasan Uji Hipotesis Rasio Keuangan 

Periode Sig 
(2-

tailed) 

Kesimpula
n 

ROA 1th sebelum – ROA 1th sesudah 
ROA 2th sebelum – ROA 2th sesudah 
ROA 3th sebelum – ROA 3th sesudah 

0,105 
0,786 
0,006 

Ha ditolak 
Ha ditolak 
Ha diterima 

ROE 1th sebelum – ROE 1th sesudah 
ROE 2th sebelum – ROE 2th sesudah 
ROE 3th sebelum – ROE 3th sesudah 

0,136 
0,012 
0,045 

Ha ditolak 
Ha diterima 
Ha diterima 

DER 1th sebelum – DER 1th sesudah 
DER 2th sebelum – DER 2th sesudah 
DER 3th sebelum – DER 3th sesudah 

0,388 
0,489 
0,458 

Ha ditolak 
Ha ditolak 
Ha ditolak 

TATO 1th sebelum – TATO 1th sesudah 
TATO 2th sebelum – TATO 2th sesudah 
TATO 3th sebelum – TATO 3th sesudah 

0,030 
0,019 
0,043 

Ha diterima 
Ha diterima 
Ha diterima 

CR 1th sebelum – CR 1th sesudah 
CR 2th sebelum – CR 2th sesudah 
CR 3th sebelum – CR 3th sesudah 

0,648 
0,568 
0,376 

Ha ditolak 
Ha ditolak 
Ha ditolak 

Sumber: Lampiran 15-16, hal 164 
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Berikut merupakan deskripsi hasil pengujian dari masing-masing 

hipotesis rasio keuangan pada tabel 6: 

1) Pengujian hipotesis untuk Return on Assets 

𝐻𝐻02.1:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) perusahaan 

1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.1:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA) perusahaan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Pengujian hipotesis pertama terhadap rasio keuangan dalam 

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

return on assets sebelum dan sesudah perusahaan melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi. Uji paired sample t-test dilakukan pada data 

return on assets pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun setelah merger dan 

akuisisi. Hasil pengujian menunjukkan nilai t hitung 1,687 dengan 

tingkat signifikansi 0,105. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh 

nilai signifikansi lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan return on assets pada 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎2.1 ditolak. 
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𝐻𝐻02.2:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) perusahaan 

2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.2:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA) perusahaan 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji paired sample t-test dilakukan pada data return on assets pada 

2 tahun sebelum dan 2 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai t hitung 0,275 dengan tingkat 

signifikansi 0,786. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan return on assets pada 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎2.2 ditolak. 

𝐻𝐻02.3:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) perusahaan 

3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎2.3:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA) perusahaan 3 

tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji paired sample t-test dilakukan pada data return on assets pada 

3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 
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pengujian menunjukkan nilai t hitung 3,026 dengan tingkat 

signifikansi 0,006. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih kecil dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terdapat perbedaan return on assets pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun 

sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎2.3 diterima. 

2) Pengujian hipotesis untuk return on equity 

𝐻𝐻03.1:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 

1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.1:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Pengujian hipotesis kedua terhadap rasio keuangan dalam 

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

return on equity sebelum dan sesudah perusahaan melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi. Uji wilcoxon signed rank test  dilakukan pada 

data return on equity pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun setelah merger 

dan akuisisi. Hasil pengujian menunjukkan nilai Z-1,490 dengan 

tingkat signifikansi 0,136. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh 

nilai signifikansi lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan 
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bahwa tidak terdapat perbedaan return on equity pada 1 tahun sebelum 

dan 1 tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎3.1 ditolak. 

𝐻𝐻03.2:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 

2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.2:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji wilcoxon signed rank test dilakukan pada data return on equity 

pada 2 tahun sebelum dan 2 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai Z -2,514 dengan tingkat signifikansi 

0,012. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai signifikansi 

lebih kecil dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan return on equity pada 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah 

aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎3.2 diterima. 

𝐻𝐻03.3:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 

3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎3.3:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE) perusahaan 3 

tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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Uji paired sample t-test dilakukan pada data return on equity pada 

3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai t hitung 2,115 dengan tingkat 

signifikansi 0,045. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih kecil dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terdapat perbedaan return on equity pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun 

sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎3.3 diterima. 

3) Pengujian hipotesis untuk debt to equity ratio 

𝐻𝐻04.1:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.1:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Pengujian hipotesis ketiga terhadap rasio keuangan dalam 

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

debt to equity ratio sebelum dan sesudah perusahaan melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi. Uji paired sample t-test dilakukan pada 

data debt to equity ratio pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun setelah 

merger dan akuisisi. Hasil pengujian menunjukkan nilai t hitung -
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0,880 dengan tingkat signifikansi 0,388. Berdasarkan hasil uji 

hipotesis, diperoleh nilai signifikansi lebih besar dari α=0,05, maka 

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan debt to equity ratio 

pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah aktivitas merger dan 

akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎4.1 ditolak. 

𝐻𝐻04.2:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.2:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji paired sample t-test dilakukan pada data debt to equity ratio 

pada 2 tahun sebelum dan 2 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai t hitung -0,702 dengan tingkat 

signifikansi 0,489. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan debt to equity ratio pada 2 tahun sebelum dan 

2 tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎4.2 ditolak. 

𝐻𝐻04.3:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
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perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎4.3:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan 3 

tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji wilcoxon signed rank test dilakukan pada data debt to equity 

ratio pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah merger dan akuisisi. 

Hasil pengujian menunjukkan nilai  Z-0,743 dengan tingkat 

signifikansi 0,458. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan debt to equity ratio pada 3 tahun sebelum dan 

3 tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎4.3 ditolak. 

4) Pengujian hipotesis untuk total assets turnover 

𝐻𝐻05.1:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO) 

perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.1:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO)  

perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 
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Pengujian hipotesis keempat terhadap rasio keuangan dalam 

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

total assets turn over sebelum dan sesudah perusahaan melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi. Uji paired sample t-test dilakukan pada 

data total assets turn over pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun setelah 

merger dan akuisisi. Hasil pengujian menunjukkan nilai t hitung 2,310 

dengan tingkat signifikansi 0,030. Berdasarkan hasil uji hipotesis, 

diperoleh nilai signifikansi lebih kecil dari α=0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat perbedaan total assets turn over pada 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, 

maka 𝐻𝐻𝑎𝑎5.1 diterima. 

𝐻𝐻05.2:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO) 

perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.2:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO)  

perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

Uji paired sample t-test dilakukan pada data total assets turn over 

pada 2 tahun sebelum dan 2 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 
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pengujian menunjukkan nilai t hitung 2,525 dengan tingkat 

signifikansi 0,019. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih kecil dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terdapat perbedaan total assets turn over pada 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎5.2 diterima. 

𝐻𝐻05.3:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO) 

perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎5.3:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO)  

perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan 

akuisisi. 

Uji paired sample t-test dilakukan pada data total assets turn over 

pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai t hitung 2,137 dengan tingkat 

signifikansi 0,043. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih kecil dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terdapat perbedaan total assets turn over pada 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎5.3 diterima. 
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5) Pengujian hipotesis untuk current ratio 

𝐻𝐻06.1:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan current ratio (CR) perusahaan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎6.1:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan current ratio (CR) perusahaan 1 tahun 

sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Pengujian hipotesis kelima terhadap rasio keuangan dalam 

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

current ratio sebelum dan sesudah perusahaan melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi. Uji wilcoxon signed rank test dilakukan pada data 

current ratio pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun setelah merger dan 

akuisisi. Hasil pengujian menunjukkan nilai Z-0,886 dengan tingkat 

signifikansi 0,376. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai 

signifikansi lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan current ratio pada 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎6.1 ditolak. 

𝐻𝐻06.2:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan current ratio (CR) perusahaan 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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𝐻𝐻𝑎𝑎6.2:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan current ratio (CR) perusahaan 2 tahun 

sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji wilcoxon signed rank test dilakukan pada data current ratio 

pada 2 tahun sebelum dan 2 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai Z -0,571 dengan tingkat signifikansi 

0,568. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai signifikansi 

lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan current ratio pada 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah 

aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎6.2 ditolak. 

𝐻𝐻06.3:  Tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan 

yang diproksikan dengan current ratio (CR) perusahaan 3 

tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

𝐻𝐻𝑎𝑎6.3:  Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan current ratio (CR) perusahaan 3 tahun 

sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji wilcoxon signed rank test dilakukan pada data current ratio 

pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah merger dan akuisisi. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai Z -0,457 dengan tingkat signifikansi 

0,648. Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh nilai signifikansi 

lebih besar dari α=0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
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perbedaan current ratio pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah 

aktivitas merger dan akuisisi, maka 𝐻𝐻𝑎𝑎6.3 ditolak. 

D. Pembahasan 

1. Terdapat perbedaan pada abnormal return perusahaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. 

Hasil paired sample t-test menunjukkan bahwa tingkat signifikansi 10 hari 

sebelum dan 10 hari sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,422; dimana nilai 

signifikansi selama 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah merger dan akuisisi 

lebih besar dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05. Dengan 

demikian penelitian ini belum mampu membuktikan hipotesis pertama yang 

menyatakan “Terdapat perbedaan pada abnormal return perusahaan sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi.”. 

 Hal ini kemungkinan disebabkan beberapa faktor seperti para investor 

menganggap transaksi merger dan akuisisi sudah suatu hal yang biasa terjadi 

sehingga minat untuk membeli saham pada perusahaan sama saja sebelum 

dibandingkan dengan sesudah merger dan akuisisi. Selain itu ketika sebuah 

perusahaan masih berencana ingin melakukan merger dan akuisisi, hal 

tersebut dapat diketahui oleh para media massa sehingga masyarakat pun 

dapat mengetahui informasi tersebut. Jadi tidak menutup kemungkinan 

investor dapat bereaksi di sekitaran waktu ketika mengetahui informasi 

tersebut walaupun masih hanya sebuah rencana suatu perusahaan. Sehingga 



109 
 

pada saat perusahaan telah menyelesaikan transaksi merger dan akuisisi 

informasi tersebut tidak menjadi suatu kabar baik atau kabar yang 

mengejutkan bagi investor. 

 Periode pengamatan mungkin juga menjadi faktor ditolaknya hipotesis 

yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan yang terjadi pada abnormal 

return sebelum dengan sesudah merger dan akuisisi dilakukan. Untuk melihat 

perbedaan pada abnormal return periode pengamatannya adalah 10 hari 

sebelum dengan 10 hari sesudah merger dan akuisisi kemungkinan 

periodepengamatan tersebut terlalu pendek. Penelitian Wibowo dan Pakereng 

(2001) menggunakan periode jendela 41 hari ditemukan bahwa abnormal 

return yang signifikan terjadi pada hari -18,-15, dan -13. Hal ini menunjukkan 

bahwa butuh periode yang lebih lama untuk dapat mengetahui pengaruh 

merger dan akuisisi terhadap abnormal return. 

2. Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan return on assets sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Berdasarkan hasil uji paired sample t-test untuk return on assets, yaitu 

return on assets 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi 

diperoleh nilai t hitung 1,687 dan signifikansi sebesar 0,105. Uji kedua, 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi, t hitung 0,275 dan 

nilai signifikansi 0,786. Nilai signifikansi pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun 

sesudah merger dan akuisisi dan 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger 

dan akuisisi lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditetapkan (>0,05), 
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sehingga hipotesis 𝐻𝐻𝑎𝑎2.1 dan 𝐻𝐻𝑎𝑎2.2ditolak. Dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan pada rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return 

on equity perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 tahun setelah merger dan akuisisi 

serta pada periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 

Uji ketiga, 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi 

diperoleh nilai t hitung 3,026 dan signifikansi sebesar 0,006.Nilai signifikansi 

pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi lebih kecil dari 

nilai signifikansi yang ditetapkan (<0,05) sehingga hipotesis 𝐻𝐻𝑎𝑎3.3 diterima. 

Dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan pada rasio profitabilitas yang 

diproksikan dengan return on assets perusahaan pada 3 tahun sebelum dan 3 

tahun sesudah merger dan akuisisi.  

Hasil pada penelitian ini didukung oleh teori yang dikemukakan menurut 

Horne dan Wachowicz (2005), ROA mengukur efektivitas keseluruhan dalam 

menghasilkan laba melalui aktiva yang tersedia; daya untuk menghasilkan 

laba dari modal yang diinvestasikan. Semakin besar nilai ROA, menunjukkan 

kinerja perusahaan yang semakin baik pula, karena tingkat pengembalian 

investasi semakin besar. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa aktivitas 

merger dan akuisisi berdampak pada Return On Assets (ROA) perusahaan. 

3. Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan return on equity sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
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Berdasarkan hasil uji wilcoxon signed rank test untuk return on equity, 

yaitu return on equity 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan 

akuisisi diperoleh nilai Z -1,490 dan signifikansi sebesar 0,136.Nilai 

signifikansi pada 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi 

lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditetapkan (>0,05), sehingga 

hipotesis 𝐻𝐻𝑎𝑎3.1ditolak. Dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

pada rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on equity perusahaan 

1 tahun sebelum dan 1 tahun setelah merger dan akuisisi. 

Uji kedua menggunakan wilcoxon signed rank test pada periode 2 tahun 

sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi didapatkan nilai Z-2,514 

dan nilai signifikansi 0,012.Nilai signifikansi pada 2 tahun sebelum dan 2 

tahun sesudah merger dan akuisisi lebih kecil dari nilai signifikansi yang telah 

ditetapkan (<0,05), sehingga hipotesis 𝐻𝐻𝑎𝑎3.2diterima. Dapat disimpulkan 

bahwa terdapat perbedaan pada rasio profitabilitas yang diproksikan dengan 

return on equity perusahaan 2 tahun sebelum dan 2 tahun setelah merger dan 

akuisisi. 

 Uji ketiga menggunakan paired sample t-test pada periode 3 tahun 

sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi diperoleh nilai t hitung 

2,115 dan signifikansi sebesar 0,045.Nilai signifikansi pada 2 tahun sebelum 

dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi lebih kecil dari nilai signifikansi 

yang telah ditetapkan (<0,05), sehingga hipotesis 𝐻𝐻𝑎𝑎3.3diterima. Dapat 
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disimpulkan bahwa terdapat perbedaan pada rasio profitabilitas yang 

diproksikan dengan return on equity perusahaan 3 tahun sebelum dan 3 tahun 

setelah merger dan akuisisi. 

Perhitungan Return on Equity (ROE) digunakan sebagai informasi 

mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang dilihat dari 

return yang diterima oleh investor. Besarnya Return on Equity dipengaruhi 

oleh besarnya laba yang diperoleh perusahaan, semakin tinggi laba yang 

diperoleh maka akan semakin meningkatkan ROE. Suatu angka ROE yang 

bagus akan membawa keberhasilan bagi perusahaan yang mengakibatkan 

tingginya harga saham dan membuat perusahaan dapat dengan mudah 

menarik dana baru (Walsh. 2004). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan ROE antara 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, hal ini karena terjadinya 

peningkatan laba bersih perusahaan setelah merger dan akuisisi juga diikuti 

dengan peningkatan total ekuitas perusahaan setelah merger dan akuisisi, 

sehingga menyebabkan perbandingan antara laba bersih dengan total ekuitas 

memiliki perbedaan yang signifikan antara sebelum dan setelah merger dan 

akuisisi. 

4. Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan debt to equity ratio sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Berdasarkan hasil uji paired sample t-test untuk debt to equity ratio, yaitu 

debt to equity ratio 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi 
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diperoleh nilai t hitung -0,880 dan signifikansi sebesar 0,388. Uji kedua, 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi, t hitung -0,702 dan 

nilai signifikansi 0,489.Uji ketiga menggunakan wilcoxon signed rank test 

pada periode 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi 

diperoleh nilai Z-0,743 dan signifikansi sebesar 0,458.  Seluruh nilai 

signifikansi lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditetapkan (>0,05). 

Hipotesis alternatif 𝐻𝐻𝑎𝑎4.1,𝐻𝐻𝑎𝑎4.2, dan 𝐻𝐻𝑎𝑎4.3 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan signifikan pada rasio solvabilitas yang diproksikan 

dengan debt to equity ratio perusahaan sebelum dan setelah merger dan 

akuisisi.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaanyang 

signifikan pada variabel debt to equity ratio perusahaan sebelum dansesudah 

akuisisi, berdasarkan data yang diperoleh, hal ini terjadi karenatotal hutang 

dan ekuitas perusahaan cenderung konstan setiap tahunnya,tidak ada 

peningkatan atau penurunan secara signifikan pada periodesebelum dan 

sesudah akuisisi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan Debt to 

Equity Ratio (DER) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada 

perusahaan pengakuisisi, hal ini disebabkan karena terjadinya peningkatan 

utang pada perusahaan pengakuisisi untuk membiayai merger dan akuisisi. 

Debt to Equity Ratio (DER) baru dapat dirasakan perbedaan yang signifikan 
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pada jangka waktu yang lebih panjang. Selain itu, terjadinya peningkatan total 

utang setelah merger dan akuisisi juga diikuti dengan peningkatan total aktiva 

perusahaan setelah merger dan akuisisi, sehingga menyebabkan perbandingan 

antara total utang dan total aktiva perusahaan tidak berbeda antara sebelum 

dan setelah merger dan akuisisi. 

5. Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan total assets turn over sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Berdasarkan hasil uji paired sample t-test untuk total assets turn over, 

yaitu total assets turn over 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan 

akuisisi diperoleh nilai t hitung 2,310 dan signifikansi sebesar 0,030. Uji 

kedua, 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi, t hitung 

2,525 dan nilai signifikansi 0,019. Uji ketiga, 3 tahun sebelum dan 3 tahun 

sesudah merger dan akuisisi diperoleh nilai t hitung 2,137 dan signifikansi 

sebesar 0,043.  Seluruh nilai signifikansi lebih kecil dari nilai signifikansi 

yang telah ditetapkan (<0,05). Hipotesis alternatif 𝐻𝐻𝑎𝑎5.1,𝐻𝐻𝑎𝑎5.2, dan 𝐻𝐻𝑎𝑎5.3 

diterima. Dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan pada rasio 

aktivitas yang diproksikan dengan total assets turn over perusahaan sebelum 

dan setelah merger dan akuisisi.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori Moin (2003), yang menyatakan 

bahwa setelah melakukan merger, ukuran perusahaan akan bertambah besar 

karena aset, kewajiban dan ekuitas perusahaan digabung bersama. Dengan 
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bertambahnya ukuran dan ditambah dengan sinergi yang dihasilkan dari 

gabungan aktivitas-aktivitas simultan, maka secara logis laba perusahaan 

sesudah merger seharusnya semakin baik dibandingkan dengan sebelum 

merger. perusahaan juga akan meningkat. Oleh karena itu, kinerja keuangan 

perusahaan sesudah merger seharusnya semakin baik dibandingkan dengan 

sebelum merger. 

6. Terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan current ratio sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Berdasarkan hasil uji wilcoxon signed rank test untuk current ratio, yaitu 

current ratio 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi 

diperoleh nilai Z-0,886 dan signifikansi sebesar 0,376. Uji kedua, 2 tahun 

sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi diperoleh nilaiZ -0,571 dan 

nilai signifikansi 0,568. Uji ketiga, 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah 

merger dan akuisisi diperoleh nilai Z -0,457 dan signifikansi sebesar 0,648.  

Seluruh nilai signifikansi lebih besar dari nilai signifikansi yang telah 

ditetapkan (>0,05). Hipotesis alternatif 𝐻𝐻𝑎𝑎6.1,𝐻𝐻𝑎𝑎6.2, dan 𝐻𝐻𝑎𝑎6.3 ditolak. Dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan pada rasio likuiditas 

yang diproksikan dengan current ratio perusahaan sebelum dan setelah 

merger dan akuisisi.  

Current ratio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi 

kewajiban jangka pendeknya dari aktiva lancarnya. Rasio ini dihitung dengan 
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membagi aktiva lancar dengan kewajiban jangka pendek. Rasio ini sering pula 

disebut rasio modal kerja (working capital ratio) karena modal kerja 

merupakan kelebihan aktiva lancar di atas utang lancar. Perbandingan aktiva 

lancar dengan hutang lancar mengindikasikan likuiditas perusahaan. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan pada variabel current ratio perusahaan sebelum dan sesudah 

akuisisi, berdasarkan data yang diperoleh, hal ini terjadi karena hutang lancar 

dan aset lancar perusahaan cenderung konstan setiaptahunnya meskipun sudah 

dilakukan akuisisi, tidak ada peningkatan ataupenurunan secara signifikan 

pada periode sebelum dan sesudah akuisisi. 

Seharusnya dengan dilakukannya akuisisi berarti aset lancer perusahaan 

digabungkan, maka seharusnya kemampuan perusahaan untukmemenuhi 

kewajiban jangka pendeknya semakin baik, yang ditunjukkandengan adanya 

perbedaan signifikan, namun karena hasilnya tidakmenunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan setelah akuisisi, berartibisa dikatakan bahwa tujuan 

akuisisi untuk mencapai sinergi belumtercapai. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan abnormal 

return dan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi, kinerja keuangan dapat dilihat dari rasio keuangan 

perusahaan yang diproksikan dengan return on assets, return on equity, debt to 

equity ratio, total assets turn over, dan current ratio. Kesimpulan dari penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Tidak terdapat perbedaan signifikan pada abnormal return saham sebelum 

dan sesudah akuisisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengujian hipotesis pada 

abnormal return saham 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah melakukan 

aktivitas merger dan akuisisi dengan menggunakan paired sample t-test yang 

menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,422 yang berarti lebih besar dari 

nilai signifikansi yang ditetapkan (α > 0,05). 

2. Terdapat perbedaan signifikan pada rasio profitabilitas perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA) sebelum dan sesudah melakukan 

merger dan akusisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengujian, yang 

menghasilkan nilai signifikansi ROA pada perbandingan 3 tahun sebelum dan 

3 tahun sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,006,  yang berarti lebih kecil 

dari nilai signifikansi yang ditetapkan (α <0,05). 
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3. Terdapat perbedaan signifikan pada rasio profitabilitas perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE) sebelum dan sesudah melakukan 

merger dan akusisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengujian, yang 

menghasilkan nilai signifikansi ROE pada perbandingan  2 tahun sebelum dan 

2 tahun sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,012 serta pada perbandingan 3 

tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,045,  yang 

berarti lebih kecil dari nilai signifikansi yang ditetapkan (α <0,05). 

4. Tidak terdapat perbedaan signifikan pada solvabilitas perusahaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah 

melakukan merger dan akusisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengujian, 

yang menghasilkan nilai signifikansi DER pada perbandingan 1 tahun 

sebelum dan 1 tahun sesudah merger sebesar 0,388, pada perbandingan 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,489 dan 

pada perbandingan 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi 

sebesar 0,779,  yang berarti lebih besar dari nilai signifikansi yang ditetapkan 

(α > 0,05). 

5. Terdapat perbedaan signifikan pada rasio aktivitas perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Assets Turn Over (TATO) sebelum dan sesudah 

melakukan merger dan akusisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengujian, 

yang menghasilkan nilai signifikansi TATO pada perbandingan 1 tahun 

sebelum dan 1 tahun sesudah merger sebesar 0,030, pada perbandingan 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,019 dan 
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pada perbandingan 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi 

sebesar 0,043,  yang berarti lebih kecil dari nilai signifikansi yang ditetapkan 

(α <0,05). 

6. Tidak terdapat perbedaan signifikan pada likuiditas perusahaan yang 

diproksikan dengan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah melakukan 

merger dan akusisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengujian, yang 

menghasilkan nilai signifikansi CR pada perbandingan 1 tahun sebelum dan 1 

tahun sesudah merger sebesar 0,498, pada perbandingan 2 tahun sebelum dan 

2 tahun sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,746 dan pada perbandingan 3 

tahun sebelum dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,501,  yang 

berarti lebih besar dari nilai signifikansi yang ditetapkan (α > 0,05). 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya terbatas pada 

perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi pada tahun 

2010-2014. 

2. Keterbatasan dalam mengambil periode penelitian, periode penelitian 

yang diambil relatif singkat yaitu 3 sebelum merger dan akuisisi dan 3 

tahun setelah merger dan akuisisi, padahal hasil penelitian dapat lebih 

digeneralisasikan apabila melibatkan tahun pengamatan yang lebih 

panjang misalnya 5 tahun sebelum merger dan akuisisi dan 5 tahun setelah 

merger dan akuisisi. 
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C. Saran 

Beberapa saran yang dapat peneliti sampaikan berdasarkan penelitian 

yang telah dilakukan adalah: 

1. Bagi Investor 

Bagi investor, sebaiknya memperhatikan rasio keuangan perusahaan 

terutama pada variabel return on equity dan total assets turn over pada 

perusahaan yang akan melakukan merger dan akuisisi. Pada penelitian ini 

terbukti return on equity dan total assets turnover mengalami perubahan 

positif dan signifikan pasca aktivitas merger dan akuisisi yang dilakukan 

perusahaan. Investor harus jeli melihat masa depan perusahaan, terutama 

mengenai kinerja keuangan perusahaan. 

2. Bagi Perusahaan 

Pihak perusahaan sebaiknya lebih mempertimbangkan lagi sebelum 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi, karena berdasarkan hasil 

penelitian ini hanya ada dua dari enam variabel yang berbeda secara 

signifikan sebelum dan setelah merger dan akuisisi. Perusahaan juga perlu 

berhati-hati sebelum memutuskan untuk melakukan aktivitas merger dan 

akuisisi karena belum dapat dipastikan kalau merger dan akuisisi 

memberikan dampak yang positif bagi perusahaan. 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah periode pengamatan 

misalnya 5 tahun sebelum merger dan akuisisi dan 5 tahun setelah merger 
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dan akuisisi, sehingga hasil penelitian dapat digeneralisasikan dalam 

lingkup yang lebih luas. 
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Lampiran 1: Perusahaan Pemerger dan Pengakuisisi Periode 2010-2014 

No Kode 
Saham 

Perusahaan Pengakuisisi Perusahaan Target Tanggal 
Aktivitas 

1 ASII PT. Astra Internasional 
Tbk 

PT. General Electric 
Services 

27/12/2010 

2 UNVR PT. Unilever Indonesia 
Holding BV 

PT. Sara Lee Body Care, 
Tbk 

06/01/2011 

3 ANTM PT. Aneka Tambang Tbk PT. Dwimitra Enggang 
Khatulistiwa 

18/05/2011 

4 JSMR PT. Jasa Marga (Persero) 
Tbk 

PT. Margabumi 
Adhikaraya 

10/06/2011 

5 EMTK PT. Elang Mahkota 
Teknologi Tbk 

PT. Indosiar Karya Media 
Tbk 

28/06/2011 

6 KKGI PT. Resources Alam 
Indonesia Tbk 

Energy Collier Pte. Ltd. 18/07/2011 

7 INDR PT. Indorama Synthetics 
Tbk 

PT. Polyprima 
Karyareksa 

14/10/2011 

8 KIJA PT. Kawasaki Industri 
Jababeka Tbk 

PT. Banten West Java 
Tourism Development 
dan PT. Tanjung Lesung 
Leisure Industry 

27/11/2011 

9 MBSS PT. Mitrabahtera Segara 
Sejati Tbk 

PT. Indika Energy 
Infrastructure 

16/01/2012 

10 SUPR PT. Solusi Tunas 
Pratama Tbk 

PT. Platinum Teknologi 16/03/2012 

11 SMRA PT. Summarecon 
Property Development 

PT. Duta Sumara Abadi 08/06/2012 
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Lampiran 1: Perusahaan Pemerger dan Pengakuisisi Periode 2010-2014 

No Kode 
Saham 

Perusahaan Pengakuisisi Perusahaan Target Tanggal 
Aktivitas 

12 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk PT. Hale Internasional 3/07/2012 

13 UNTR PT. United Tractors 
Pandu Engineering 

PT. Perkasa Melati 09/07/2012 

14 ASRI PT. Alam Sutera Realty 
Tbk 

PT. Garuda Adhimatra 
Indonesia 

28/07/2012 

15 TURI PT. Tunas Ridean Tbk PT. Raharjda Ekalancar 19/09/2012 

16 COWL PT. Cowell Development 
Tbk 

PT. Plaza Adika Lestari 11/12/2012 

17 BCAP PT. MNC Energi PT. Nuansa Cipta Coal 
Investment 

03/04/2013 

18 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk PT. Pakoakuina 16/05/2013 

19 KPIG PT. MNC Land PT. Bali Nirwana Resort 17/09/2013 

20 TLKM PT. Telekomunikasi 
Indonesia 

PT. Patrakom 18/12/2013 

21 DUTI PT. Duta Pertiwi 
Makmur 

PT. Wijaya Pratama Raya 26/12/2013 

22 MDLN PT. Modernland Realty 
Tbk 

PT. Mitra Sindo Sukses 
dan PT. Mitra Sindo 
Makmur 

20/02/2014 

23 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk 

PT. Golden Plantation 22/05/2014 

24 MYRX PT. Hanson Internasional 
Tbk 

PT. Mandiri Mega Jaya 10/06/2014 
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Lampiran 1: Perusahaan Pemerger dan Pengakuisisi Periode 2010-2014 

No Kode 
Saham 

Perusahaan Pengakuisisi Perusahaan Target Tanggal 
Aktivitas 

25 AALI PT. Astra Agro Lestari PT. Palma Plantasindo 24/07/2014 
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Lampiran 2: Data Harga Saham 
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Lampiran 3: Data Actual Return 

 

 

 



130 
 

Lampiran 4: Data IHSG 
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Lampiran 5: Data Expected Return 

 

 

 



132 
 

Lampiran 6: Data Abnormal Return 
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Lampiran 7: Data Rata-rata Abnormal Return 

PERIODE AAR 
t-10 0,003442221 

t-9 -0,002786439 

t-8 -0,002524144 

t-7 0,00578451 

t-6 0,007309405 

t-5 0,005707949 

t-4 0,001777059 

t-3 -0,000713706 

t-2 -0,003177912 

t-1 -0,00591093 

t 0 0,006614725 

t+1 0,006128324 

t+2 -0,000323347 

t+3 0,013586966 

t+4 -0,002505689 

t+5 0,005044464 

t+6 0,002085496 

t+7 0,000916281 

t+8 -0,001060155 

t+9 0,003367246 

t+10 -0,000580332 
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Lampiran 8: Data perhitungan ROA 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑥𝑥100% 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Total Assets  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROA 
% 

1 ASII 2008 9,191,000 80,740,000 11,38% 
  2009 10,040,000 88,938,000 11,29% 
  2010 14,366,000 112,857,000 12,73% 
  2011 21,007,000 153,521,000 13,68% 
  2012 22,742,000 182,274,000 12,48% 
  2013 22,297,000 213,994,000 10,42% 
2 UNVR 2009 3,044,107 7,484,990 40,67% 
  2010 3,386,970 8,701,262 38,93% 
  2011 4,164,304 10,482,312 39,73% 
  2012 4,839,145 11,984,979 40,38% 
  2013 5,352,625 13,348,188 40,10% 
  2014 5,739,000 14,281,000 40,19% 
3 ANTM 2009 604,307 10,165,324 5,94% 
  2010 1,683,399 12,310,732 13,67% 
  2011 1,924,739 15,201,235 12,66% 
  2012 2,989,024 19,708,540 15,17% 
  2013 410,138 21,865,117 1,88% 
  2014 -775,179 22,044,202 -3,50% 
4 JSMR 2009 992,693 16,174,263 6,14% 
  2010 1,193,486 18,952,129 6,30% 
  2011 1,179,281 20,915,890 5,64% 
  2012 1,535,812 24,753,551 6,20% 
  2013 928,787 28,058,581 3,31% 
  2014 1,215,331 31,857,947 3,81% 
5 EMTK 2009 161,760 3,764,885 4,30% 
  2010 429,187 4,314,284 9,95% 
  2011 738,037 7,135,047 10,34% 
  2012 1,029,499 10,177,897 10,12% 
  2013 1,473,531 12,825,628 11,49% 
  2014 1,533,919 19,885,196 7,71% 
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Lampiran 8: Data perhitungan ROA 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Assets  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROA 
% 

6 KKGI 2009 32,003 272,978 11,72% 
  2010 166,026 527,245 22,01% 
  2011 50,118 107,806 46,49% 
  2012 22,933 103,801 22,09% 
  2013 17,240 106,087 16,25% 
  2014 8,002 99,568 8,04% 
7 INDR 2009 11,361 545,027 2,08% 
  2010 25,925 565,667 4,58% 
  2011 10,353 674,777 1,53% 
  2012 4,585 688,066 0,67% 
  2013 3,223 734,920 0,44% 
  2014 6,761 741,160 0,91% 
8 KIJA 2009 16,368 3,193,997 0,51% 
  2010 62,123 3,335,857 1,86% 
  2011 326,131 5,597,356 5,83% 
  2012 380,022 7,077,817 5,37% 
  2013 104,477 8,255,167 1,27% 
  2014 394,055 8,505,270 4,63% 
9 MBSS 2010 198,085 1,987,535 9,97% 
  2011 246,058 2,801,281 8,78% 
  2012 36,470 354,350 10,29% 
  2013 39,456 352,782 11,18% 
  2014 21,593 351,616 6,14% 
  2015 -10,237 307,783 -0,33% 
10 SMRA 2010 234,336 6,139,646 3,82% 
  2011 388,706 8,099,174 4,80% 
  2012 792,085 10,876,386 7,28% 
  2013 1,095,888 13,659,136 8,02% 
  2014 1,617,479 15,872,671 10,19% 
  2015 1,064,029 18,758,262 5,67% 
11 KLBF 2010 1,346,097 7,032,498 19,14% 
  2011 1,539,721 8,247,554 18,67% 
  2012 1,772,034 9,417,957 18,82% 
  2013 2,004,243 11,315,061 17,71% 
  2014 2,096,408 12,439,267 16,85% 
  2015 2,083,402 13,696,417 15,21% 
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Lampiran 8: Data perhitungan ROA 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Assets  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROA 
% 

12 UNTR 2010 3,874,515 29,700,914 13,05% 
  2011 5,899,506 46,440,062 12,70% 
  2012 5,860,188 50,300,633 11,65% 
  2013 6,254,474 57,362,244 10,90% 
  2014 4,915,537 60,306,777 8,15% 
  2015 3,311,814 61,715,399 5,37% 
13 ASRI 2010 290,895 4,587,986 6,34% 
  2011 602,736 6,007,548 10,03% 
  2012 1,216,091 10,946,417 11,11% 
  2013 889,576 14,428,082 6,17% 
  2014 1,176,955 1,692,366 69,54% 
  2015 686,484 18,709,870 3,67% 
14 TURI 2010 269,004 2,100,154 12,81% 
  2011 322,289 2,545,309 12,66% 
  2012 398,804 3,312,385 11,77% 
  2013 328,748 3,465,316 9,49% 
  2014 245,041 3,966,759 6,18% 
  2015 298,368 4,361,587 6,84% 
15 COWL 2010 8,400 266,939 3,15% 
  2011 33,321 385,681 8,64% 
  2012 69,675 1,778,428 3,92% 
  2013 48,711 1,944,913 2,50% 
  2014 155,458 3,682,393 4,22% 
  2015 -174,809 3,540,585 -4,90% 
16 BCAP 2011 50,456 1,515,928 3,33% 
  2012 161,741 3,419,677 4,73% 
  2013 4,821 3,464,994 0,14% 
  2014 44,840 15,016,190 0,30% 
  2015 -38,336 19,394,669 -0,20% 
  2016 -29,941 22,216,019 -0,10% 
17 AUTO 2011 1,101,583 6,964,227 15,82% 
  2012 1,135,914 8,881,642 12,79% 
  2013 999,766 12,484,843 8,01% 
  2014 956,409 14,380,926 6,65% 
  2015 322,701 14,339,110 2,25% 
  2016 483,421 14,612,274 3,31% 
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Lampiran 8: Data perhitungan ROA 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Assets  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROA 
% 

18 KPIG 2011 45,594 1,948,666 2,34% 
  2012 146,022 2,728,806 5,35% 
  2013 298,891 7,361,249 4,06% 
  2014 419,339 9,954,606 4,21% 
  2015 239,690 11,127,313 2,15% 
  2016 1,800,823 14,157,478 12,72% 
19 TLKM 2011 15,481 103,054 15,02% 
  2012 18,388 111,369 16,51% 
  2013 20,402 127,951 15,95% 
  2014 21,471 140,895 15,24% 
  2015 23,317 166,173 14,03% 
  2016 29,172 179,611 16,24% 
20 DUTI 2011 422,405 5,188,186 8,14% 
  2012 613,327 6,592,254 9,30% 
  2013 755,157 7,473,596 10,10% 
  2014 704,651 8,024,311 8,78% 
  2015 670,949 9,014,911 7,44% 
  2016 840,650 9,692,217 8,67% 
21 MDLN 2012 260,474 4,591,920 5,67% 
  2013 2,451,686 9,647,813 25,41% 
  2014 706,295 10,359,146 6,82% 
  2015 873,420 12,843,050 6,80% 
  2016 501,349 14,540,108 3,45% 
  2017 614,773 14,599,669 4,21% 
22 AISA 2012 253,664 3,867,576 6,56% 
  2013 346,728 5,020,824 6,91% 
  2014 377,911 7,373,868 5,13% 
  2015 373,750 9,060,979 4,12% 
  2016 719,228 9,245,539 7,78% 
  2017 -846,809 8,724,734 -9,70% 
23 MYRX 2012 97,653 1,058,982 9,22% 
  2013 -119,320 5,335,862 -2,20% 
  2014 1,044 5,723,420 0,02% 
  2015 14,493 8,298,894 0,17% 
  2016 70,687 8,410,268 0,84% 
  2017 -122,309 10,008,169 -1,20% 
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Lampiran 8: Data perhitungan ROA 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Assets  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROA 
% 

24 AALI 2012 2,453,654 12,419,820 19,76% 
  2013 1,936,250 18,559,354 10,43% 
  2014 2,585,442 18,559,354 19,93% 
  2015 2,585,442 21,512,371 3,20% 
  2016 2,179,787 24,226,122 9,00% 
  2017 2,064,015 24,935,426 8,28% 
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Lampiran 9: Data perhitungan ROE 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑥𝑥100% 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROE 
% 

1 ASII 2008 9,191,000 33.080.000 27,78% 
  2009 10,040,000 39.894.000 25,17% 
  2010 14,366,000 49.310.000 29,13% 
  2011 21,007,000 75.838.000 27,70% 
  2012 22,742,000 89.814.000 25,32% 
  2013 22,297,000 106.188.000 21,00% 
2 UNVR 2009 3,044,107 3.702.819 82,21% 
  2010 3,386,970 4.045.419 83,72% 
  2011 4,164,304 3.680.937 113,1% 
  2012 4,839,145 3.968.365 121,9% 
  2013 5,352,625 4.254.670 125,8% 
  2014 5,739,000 4.747.000 120,9% 
3 ANTM 2009 604,307 8.058.376 6,94% 
  2010 1,683,399 9.580.098 17,57% 
  2011 1,924,739 10.772.043 17,87% 
  2012 2,989,024 12.832.316 23,29% 
  2013 410,138 12.739.487 3,36% 
  2014 -775,179 11.929.561 -6,50% 
4 JSMR 2009 992,693 7.183.378 13,82% 
  2010 1,193,486 7.740.013 15,42% 
  2011 1,179,281 8.360.509 14,11% 
  2012 1,535,812 9.787.785 15,69% 
  2013 928,787 10.557.947 8,80% 
  2014 1,215,331 11.424.995 10,64% 
5 EMTK 2009 161,760 2.406.521 6,72% 
  2010 429,187 2.892.598 9,95% 
  2011 738,037 4.773.202 15,46% 
  2012 1,029,499 7.866.219 10,12% 
  2013 1,473,531 9.363.869 15,74% 
  2014 1,533,919 16.317.138 9,40% 
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Lampiran 9: Data perhitungan ROE 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROE 
% 

6 KKGI 2009 32.003 150.817 21,22% 
  2010 166.026 306.844 54,11% 
  2011 50.118 72.435 69,19% 
  2012 22.933 73.298 31,29% 
  2013 17.240 73.350 23,50% 
  2014 8.002 72.194 11,08% 
7 INDR 2009 11,361 255.249 4,45% 
  2010 25,925 285.343 9,09% 
  2011 10,353 294.037 3,52% 
  2012 4,585 296.344 1,55% 
  2013 3,223 296.926 1,09% 
  2014 6,761 303.688 2,23% 
8 KIJA 2009 16,368 1.606.454 1,02% 
  2010 62,123 1.668.578 3,72% 
  2011 326,131 3.501.702 9,31% 
  2012 380,022 3.975.401 9,56% 
  2013 104,477 4.186.031 2,50% 
  2014 394,055 4.661.836 8,45% 
9 MBSS 2010 198,085 1.131.094 17,51% 
  2011 246,058 1.682.421 14,63% 
  2012 36,470 211.325 17,26% 
  2013 39,456 241.750 16,32% 
  2014 21,593 253.872 8,51% 
  2015 -10,237 227.052 -3,30% 
10 SMRA 2010 234,336 2.157.533 10,86% 
  2011 388,706 2.477.099 15,69% 
  2012 792,085 3.815.399 20,76% 
  2013 1,095,888 4.657.666 23,53% 
  2014 1,617,479 6.416.455 25,21% 
  2015 1,064,029 7.529.749 14,13% 
11 KLBF 2010 1,346,097 5.771.917 23,32% 
  2011 1,539,721 6.515.935 23,63% 
  2012 1,772,034 7.371.644 24,04% 
  2013 2,004,243 8.499.958 23,58% 
  2014 2,096,408 9.764.101 21,47% 
  2015 2,083,402 10.938.286 19,05% 
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Lampiran 9: Data perhitungan ROE 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROE 
% 

12 UNTR 2010 3,874,515 16.165.406 23,97% 
  2011 5,899,506 27.503.948 21,45% 
  2012 5,860,188 32.300.557 18,14% 
  2013 6,254,474 35.648.898 17,54% 
  2014 4,915,537 38.529.645 12,76% 
  2015 3,311,814 39.250.325 8,445% 
13 ASRI 2010 290,895 2.216.420 13,12% 
  2011 602,736 2.786.871 21,63% 
  2012 1,216,091 4.731.874 25,70% 
  2013 889,576 5.331.784 16,68% 
  2014 1,176,955 6.371.193 18,47% 
  2015 686,484 6.602.409 10,40% 
14 TURI 2010 269,004 1.213.453 22,17% 
  2011 322,289 1.467.775 21,96% 
  2012 398,804 1..768.299 22,55% 
  2013 328,748 1.987.162 16,54% 
  2014 245,041 2.153.243 11,38% 
  2015 298,368 2.380.116 12,54% 
15 COWL 2010 8,400 130.500 6,44% 
  2011 33,321 163.821 20,34% 
  2012 69,675 1.133.874 6,14% 
  2013 48,711 1.182.586 4,12% 
  2014 155,458 1.348.948 11,52% 
  2015 -174,809 1.174.139 -14,90% 
16 BCAP 2011 50,456 516.017 9,78% 
  2012 161,741 775.850 20,85% 
  2013 4,821 765.880 0,63% 
  2014 44,840 3.869.743 1,16% 
  2015 -38,336 5.204.006 -0,70% 
  2016 -38,941 6.405.279 -0,60% 
17 AUTO 2011 1,101,583 4.722.894 23,32% 
  2012 1,135,914 5.485.099 20,71% 
  2013 999,766 9.425.919 10,61% 
  2014 956,409 10.136.557 9,44% 
  2015 322,701 10.143.426 3,18% 
  2016 483,421 10.536.558 4,59% 
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Lampiran 9: Data perhitungan ROE 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROE 
% 

18 KPIG 2011 45,594 1.810.925 2,52% 
  2012 146,022 2.211.710 6,60% 
  2013 298,891 6.097.319 4,90% 
  2014 419,339 8.018.870 5,23% 
  2015 239,690 8.875.282 2,70% 
  2016 1,800,823 11.263.626 15,99% 
19 TLKM 2011 15,481 60.981 25,39% 
  2012 18,388 66.978 27,45% 
  2013 20,402 77.424 26,35% 
  2014 21,471 86.125 22,98% 
  2015 23,317 93.428 24,96% 
  2016 29,172 105.544 27,64% 
20 DUTI 2011 422,405 3.563.983 11,85% 
  2012 613,327 5.155.715 11,90% 
  2013 755,157 6.045.052 12,49% 
  2014 704,651 6.248.418 11,28% 
  2015 670,949 6.831.058 9,82% 
  2016 840,650 7.792.913 10,79% 
21 MDLN 2012 260,474 2.226.013 11,70% 
  2013 2,451,686 4.675.700 52,43% 
  2014 706,295 5.322.781 13,27% 
  2015 873,420 6.057.456 14,42% 
  2016 501,349 6.595.334 7,60% 
  2017 614,773 7.077.457 8,69% 
22 AISA 2012 253,664 2.033.453 12,47% 
  2013 346,728 2.356.773 14,71% 
  2014 377,911 3.585.936 10,54% 
  2015 373,750 3.966.907 9,42% 
  2016 719,228 4.264.400 16,87% 
  2017 -846,809 3.404.879 -24,90% 
23 MYRX 2012 97,653 168.138 58,08% 
  2013 -119,320 4.881.076 -2,40% 
  2014 1,044 4.861.608 0,02% 
  2015 14,493 6.321.844 0,23% 
  2016 70,687 6.013.913 1,18% 
  2017 -122,309 6.962.162 -1,80% 
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Lampiran 9: Data perhitungan ROE 

No Kode Tahun EAT  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

ROE 
% 

24 AALI 2012 2,453,654 9.365.411 26,20% 
  2013 1,936,250 10.267.859 18,86% 
  2014 2,585,442 11.833.778 21,85% 
  2015 2,585,442 11.698.787 22.10% 
  2016 2,179,787 17.593.482 5.89% 
  2017 2,064,015 18.536.438 11.13% 
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Lampiran 10: Data perhitungan DER 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸

𝑥𝑥100% 

No Kode Tahun Total Hutang 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

DER 
% 

1 ASII 2008 40.163.000 33.080.000 121,4% 
  2009 40.006.000 39.894.000 100,2% 
  2010 54.168.000 49.310.000 109,8% 
  2011 77.683.000 75.838.000 102,4% 
  2012 92.460.000 89.814.000 102,9% 
  2013 107.806.000 106.188.000 101,5% 
2 UNVR 2009 3.776.415 3.702.819 101,9% 
  2010 4.652.409 4.045.419 115,1% 
  2011 6.801.375 3.680.937 184,7% 
  2012 8.016.614 3.968.365 202,1% 
  2013 9.093.518 4.254.670 213,7% 
  2014 9.534.000 4.747.000 200,8% 
3 ANTM 2009 2.106.947 8.058.376 26,14% 
  2010 2.730.633 9.580.098 28,50% 
  2011 4.429.191 10.772.043 41,11% 
  2012 6.876.224 12.832.316 53,58% 
  2013 9.071.629 12.739.487 71,20% 
  2014 10.114.640 11.929.561 84,78% 
4 JSMR 2009 8.990.885 7.183.378 125,1% 
  2010 11.212.115 7.740.013 144,8% 
  2011 12.555.380 8.360.509 150,1% 
  2012 14.965.765 9.787.785 152,9% 
  2013 17.500.634 10.557.947 165,7% 
  2014 20.432.952 11.424.995 178,8% 
5 EMTK 2009 1.149.247 2.406.521 47,75% 
  2010 1.190.736 2.892.598 41,16% 
  2011 2.361.844 4.773.202 49,48% 
  2012 2.311.678 7.866.219 29,38% 
  2013 3.461.758 9.363.869 36,96% 
  2014 3.568.057 16.317.138 21,86% 
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Lampiran 10: Data perhitungan DER 

No Kode Tahun Total Hutang 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

DER 
% 

6 KKGI 2009 122.120 150.817 80,97% 
  2010 220.400 306.844 71,82% 
  2011 35.371 72.435 48,83% 
  2012 30.502 73.298 41,61% 
  2013 32.736 73.350 44,63% 
  2014 27.374 72.194 37,91% 
7 INDR 2009 289.778 255.249 113,5% 
  2010 280.323 285.343 98,24% 
  2011 380.740 294.037 129,4% 
  2012 391.661 296.344 132,1% 
  2013 437.994 296.926 147,5% 
  2014 437.471 303.688 144,0% 
8 KIJA 2009 1.582.351 1.606.454 98,49% 
  2010 1.662.893 1.668.578 99,65% 
  2011 2.095.654 3.501.702 59,84% 
  2012 3.102.416 3.975.401 78,04% 
  2013 4.069.135 4.186.031 97,20% 
  2014 3.843.434 4.661.836 82,44% 
9 MBSS 2010 856.441 1.131.094 75,71% 
  2011 1.118.859 1.682.421 66,50% 
  2012 134.025 211.325 63,42% 
  2013 111.031 241.750 45,92% 
  2014 97.744 253.872 38,50% 
  2015 80.730 227.052 35,55% 
10 SMRA 2010 3.982.107 2.157.533 184,5% 
  2011 5.622.074 2.477.099 226,9% 
  2012 7.060.986 3.815.399 185,0% 
  2013 9.001.470 4.657.666 193,2% 
  2014 9.456.215 6.416.455 147,3% 
  2015 11.228.512 7.529.749 149,1% 
11 KLBF 2010 1.260.361 5.771.917 21,83% 
  2011 1.758.619 6.515.935 26,98% 
  2012 2.046.313 7.371.644 27,75% 
  2013 2.815.103 8.499.958 33,11% 
  2014 2.675.166 9.764.101 27,39% 
  2015 2.758.131 10.938.286 25,21% 
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Lampiran 10: Data perhitungan DER 

No Kode Tahun Total Hutang 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

DER 
% 

12 UNTR 2010 13.535.508 16.165.406 83,73% 
  2011 18.936.114 27.503.948 68,84% 
  2012 18.000.075 32.300.557 55,72% 
  2013 21.713.346 35.648.898 60,90% 
  2014 21.717.132 38.529.645 56,36% 
  2015 22.465.074 39.250.325 57,23% 
13 ASRI 2010 2.371.565 2.216.420 106,9% 
  2011 3.220.676 2.786.871 115,5% 
  2012 6.214.542 4.731.874 131,3% 
  2013 9.096.297 5.331.784 170,6% 
  2014 10.553.173 6.371.193 165,6% 
  2015 12.107.460 6.602.409 183,3% 
14 TURI 2010 886.201 1.213.453 73,03% 
  2011 1.077.534 1.467.775 73,41% 
  2012 1.544.086 1..768.299 87,32% 
  2013 1.478.154 1.987.162 74,38% 
  2014 1.813.516 2.153.243 84,22% 
  2015 1.981.471 2.380.116 83,25% 
15 COWL 2010 136.439 130.500 104,5% 
  2011 221.859 163.821 135,4% 
  2012 644.554 1.133.874 56,84% 
  2013 762.326 1.182.586 64,46% 
  2014 2.333.445 1.348.948 172,9% 
  2015 2.366.446 1.174.139 201,5% 
16 BCAP 2011 999.910 516.017 193,7% 
  2012 2.643.827 775.850 340,7% 
  2013 2.699.114 765.880 252,4% 
  2014 11.146.447 3.869.743 288,0% 
  2015 14.190.663 5.204.006 272,6% 
  2016 15.810.740 6.405.279 246,8% 
17 AUTO 2011 2.241.333 4.722.894 47,45% 
  2012 3.396.543 5.485.099 61,92% 
  2013 3.058.924 9.425.919 32,45% 
  2014 4.244.369 10.136.557 41,87% 
  2015 4.195.684 10.143.426 41,36% 
  2016 4.075.716 10.536.558 38,68% 
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Lampiran 10: Data perhitungan DER 

No Kode Tahun Total Hutang 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

DER 
% 

18 KPIG 2011 137.740 1.810.925 7,60% 
  2012 517.096 2.211.710 23,37% 
  2013 1.264.109 6.097.319 20,73% 
  2014 1.945.735 8.018.870 24,26% 
  2015 2.252.031 8.875.282 25,37% 
  2016 2.893.801 11.263.626 25,69% 
19 TLKM 2011 42.073 60.981 68,99% 
  2012 44.391 66.978 66,27% 
  2013 50.527 77.424 65,26% 
  2014 54.770 86.125 63,59% 
  2015 72.745 93.428 77,86% 
  2016 74.067 105.544 70,17% 
20 DUTI 2011 1.624.203 3.563.983 45,57% 
  2012 1.436.539 5.155.715 27,86% 
  2013 1.428.544 6.045.052 23,63% 
  2014 1.775.893 6.248.418 28,42% 
  2015 2.183.853 6.831.058 31,96% 
  2016 1.899.304 7.792.913 24,37% 
21 MDLN 2012 2.365.906 2.226.013 106,2% 
  2013 4.972.112 4.675.700 106,3% 
  2014 5.036.365 5.322.781 94,61% 
  2015 6.785.593 6.057.456 112,0% 
  2016 7.944.744 6.595.334 120,4% 
  2017 7.522.211 7.077.457 106,2% 
22 AISA 2012 1.834.123 2.033.453 90,19% 
  2013 2.664.051 2.356.773 113,0% 
  2014 3.787.932 3.585.936 105,6% 
  2015 5.094.072 3.966.907 128,4% 
  2016 4.990.139 4.264.400 117,0% 
  2017 5.319.855 3.404.879 156,2% 
23 MYRX 2012 890.844 168.138 52,98% 
  2013 454.786 4.881.076 9,31% 
  2014 861.812 4.861.608 17,72% 
  2015 1.977.050 6.321.844 31,27% 
  2016 2.396.355 6.013.913 39,84% 
  2017 3.046.007 6.962.162 43,75% 
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Lampiran 10: Data perhitungan DER 

No Kode Tahun Total Hutang 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Equity  
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

DER 
% 

24 AALI 2012 3.054.409 9.365.411 32,61% 
  2013 4.695.331 10.267.859 45,72% 
  2014 6.725.576 11.833.778 56,83% 
  2015 9.813.584 11.698.787 83,88% 
  2016 6.632.640 17.593.482 37,69% 
  2017 6.398.988 18.536.438 34,52% 
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Lampiran 11: Data perhitungan TATO 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

𝑥𝑥100% 

No Kode Tahun Total Penjualan  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Aktiva 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

TATO 
% 

1 ASII 2008 74.893.000 80.740.000 92,75% 
  2009 71.271.000 88.938.000 80,13% 
  2010 98.956.000 112.857.000 87,68% 
  2011 123.520.000 153.521.000 80,45% 
  2012 139.845.000 182.274.000 76,72% 
  2013 140.608.000 213.994.000 65,70% 
2 UNVR 2009 18.246.872 7.484.990 243,7% 
  2010 19.690.239 8.701.262 226,2% 
  2011 23.469.218 10.482.312 223,8% 
  2012 27.303.248 11.984.979 227,8% 
  2013 30.757.435 13.348.188 230,4% 
  2014 34.511.000 14.281.000 241,6% 
3 ANTM 2009 8.679.990 10.165.324 85,38% 
  2010 8.744.300 12.310.732 71,02% 
  2011 10.346.433 15.201.235 68,06% 
  2012 10.449.885 19.708.540 53,02% 
  2013 11.298.321 21.865.117 51,67% 
  2014 9.420.630 22.044.202 42,73% 
4 JSMR 2009 3.692.000 16.174.263 22,82% 
  2010 4.378.584 18.952.129 23,10% 
  2011 6.485.771 20.915.890 31,00% 
  2012 9.070.219 24.753.551 36,64% 
  2013 10.271.467 28.058.581 36,60% 
  2014 9.175.319 31.857.947 28,80% 
5 EMTK 2009 2.828.636 3.764.885 75,13% 
  2010 3.353.538 4.314.284 77,73% 
  2011 4.136.532 7.135.047 57,97% 
  2012 4.681.029 10.177.897 45,99% 
  2013 5.792.494 12.825.628 45,16% 
  2014 6.522.251 19.885.196 32,79% 
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Lampiran 11: Data perhitungan TATO 

No Kode Tahun Total Penjualan  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Aktiva 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

TATO 
% 

6 KKGI 2009 406.616 272.978 148,9% 
  2010 969.354 527.245 183,8% 
  2011 243.064 107.806 225,4% 
  2012 214.901 103.801 207,0% 
  2013 193.474 106.087 182,3% 
  2014 135.766 99.568 136,3% 
7 INDR 2009 489.948 545.027 89,89% 
  2010 616.937 565.667 109,0% 
  2011 780.555 674.777 115,6% 
  2012 745.017 688.066 108,2% 
  2013 758.439 734.920 103,2% 
  2014 726.082 741.160 97,96% 
8 KIJA 2009 392.566 3.193.997 12,29% 
  2010 597.419 3.335.857 17,90% 
  2011 1.148.295 5.597.356 20,51% 
  2012 1.400.611 7.077.817 19,78% 
  2013 2.739.598 8.255.167 33,18% 
  2014 2.799.065 8.505.270 32,90% 
9 MBSS 2010 763.316 1.987.535 38,40% 
  2011 1.068.637 2.801.281 38,14% 
  2012 141.449 354.350 39,91% 
  2013 151.116 352.782 42,83% 
  2014 135.280 351.616 38,47% 
  2015 89.758 307.783 29,16% 
10 SMRA 2010 1.700.832 6.139.646 27,70% 
  2011 2.359.330 8.099.174 29,13% 
  2012 3.463.163 10.876.386 31,84% 
  2013 4.093.789 13.659.136 29,97% 
  2014 5.756.983 15.872.671 36,26% 
  2015 5.623.560 18.758.262 29,97% 
11 KLBF 2010 10.226.789 7.032.498 145,4% 
  2011 10.911.860 8.247.554 131,8% 
  2012 13.636.405 9.417.957 144,7% 
  2013 16.002.131 11.315.061 141,4% 
  2014 17.368.532 12.439.267 139,6% 
  2015 17.887.464 13.696.417 130,5% 



151 
 

Lampiran 11: Data perhitungan TATO 

No Kode Tahun Total Penjualan  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Aktiva 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

TATO 
% 

12 UNTR 2010 37.323.872 29.700.914 125,6% 
  2011 55.502.562 46.440.062 119,5% 
  2012 55.953.915 50.300.633 111,2% 
  2013 51.012.358 57.362.244 88,93% 
  2014 53.141.768 60.306.777 88,11% 
  2015 49.347.479 61.715.399 79,95% 
13 ASRI 2010 790.993 4.587.986 17,24% 
  2011 1.381.046 6.007.548 22,98% 
  2012 2.446.413 10.946.417 22,34% 
  2013 3.684.239 14.428.082 25,53% 
  2014 3.630.914 1.692.366 21,45% 
  2015 2.783.700 18.709.870 14,87% 
14 TURI 2010 6.825.683 2.100.154 325,0% 
  2011 8.297.532 2.545.309 325,9% 
  2012 9.963.157 3.312.385 300,7% 
  2013 11.013.736 3.465.316 317,8% 
  2014 11.026.638 3.966.759 277,9% 
  2015 16.157.265 4.361.587 370,4% 
15 COWL 2010 100.491 266.939 37,64% 
  2011 181.227 385.681 46,98% 
  2012 311.479 1.778.428 17,51% 
  2013 330.837 1.944.913 17,01% 
  2014 566.385 3.682.393 15,38% 
  2015 583.329 3.540.585 16,47% 
16 BCAP 2011 341.333 1.515.928 22,51% 
  2012 667.780 3.419.677 19,52% 
  2013 717.551 3.464.994 20,70% 
  2014 1.038.931 15.016.190 6,91% 
  2015 1.953.738 19.394.669 10,07% 
  2016 2.287.344 22.216.019 10,29% 
17 AUTO 2011 7.363.659 6.964.227 105,7% 
  2012 8.277.485 8.881.642 93,19% 
  2013 10.701.988 12.484.843 85,71% 
  2014 12.255.427 14.380.926 85,22% 
  2015 11.723.787 14.339.110 81,76% 
  2016 12.806.867 14.612.274 87,64% 
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Lampiran 11: Data perhitungan TATO 

No Kode Tahun Total Penjualan  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Aktiva 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

TATO 
% 

18 KPIG 2011 80.956 1.948.666 4,15% 
  2012 409.022 2.728.806 14,98% 
  2013 588.108 7.361.249 7,98% 
  2014 1.013.177 9.954.606 10,17% 
  2015 1.139.373 11.127.313 10,23% 
  2016 946.473 14.157.478 6,68% 
19 TLKM 2011 71.253 103.054 69,14% 
  2012 77.143 111.369 69,26% 
  2013 82.967 127.951 64,84% 
  2014 89.696 140.895 63,66% 
  2015 102.470 166.173 61,66% 
  2016 116.333 179.611 64,76% 
20 DUTI 2011 1.117.683 5.188.186 21,54% 
  2012 1.569.176 6.592.254 23,80% 
  2013 1.604.536 7.473.596 21,46% 
  2014 1.543.419 8.024.311 19,23% 
  2015 1.686.812 9.014.911 18,71% 
  2016 2.019.459 9.692.217 20,83% 
21 MDLN 2012 1.012.520 4.591.920 22,05% 
  2013 1.739.441 9.647.813 18,02% 
  2014 2.839.771 10.359.146 27,41% 
  2015 2.962.460 12.843.050 23,06% 
  2016 2.465.211 14.540.108 16,95% 
  2017 3.195.904 14.599.669 21,89% 
22 AISA 2012 2.747.623 3.867.576 71,04% 
  2013 4.056.735 5.020.824 80,79% 
  2014 5.139.974 7.373.868 69,70% 
  2015 6.010.895 9.060.979 66,33% 
  2016 6.545.680 9.245.539 70,72% 
  2017 4.920.632 8.724.734 56,39% 
23 MYRX 2012 117.924 1.058.982 11,13% 
  2013 170.001 5.335.862 3,18% 
  2014 241.196 5.723.420 4,21% 
  2015 81.857 8.298.894 0,98% 
  2016 740.024 8.410.268 8,79% 
  2017 885.133 10.008.169 8,84% 



153 
 

Lampiran 11: Data perhitungan TATO 

No Kode Tahun Total Penjualan  
(Dalam Jutaan Rupiah) 

Total Aktiva 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

TATO 
% 

24 AALI 2012 11.564.319 12.419.820 93,11% 
  2013 12.674.999 18.559.354 84,70% 
  2014 16.305.831 18.559.354 87,85% 
  2015 13.059.216 21.512.371 60,70% 
  2016 14.121.374 24.226.122 58,28% 
  2017 17.305.688 24.935.426 69,40% 
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Lampiran 12: Data perhitungan CR 

𝐶𝐶𝐶𝐶 =  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿
𝑥𝑥100% 

No Kode Tahun Total Current Assets 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Total Current 
Liabilities  

(Dalam Jutaan Rupiah) 

CR 
% 

1 ASII 2008 35.531 26.883 132,1% 
  2009 36.595 26.735 136,8% 
  2010 46.843 37.124 126,1% 
  2011 65.978 48.371 136,4% 
  2012 75.799 54.178 139,9% 
  2013 88.352 71.139 124,2% 
2 UNVR 2009 3.598 3.454 104,1% 
  2010 3.748 4.402 85,13% 
  2011 4.446 6.474 68,67% 
  2012 5.035 7.535 66,83% 
  2013 5.862 8.419 69,64% 
  2014 6.337 8.864 71,49% 
3 ANTM 2009 5.399 788 684,7% 
  2010 7.593 1.989 381,7% 
  2011 9.108 8.464 107,6% 
  2012 7.646 3.041 251,4% 
  2013 7.080 3.855 183,6% 
  2014 6.343 3.862 164,2% 
4 JSMR 2009 3.430 2.966 115,6% 
  2010 4.090 2.478 165,1% 
  2011 3.996 4.069 98,21% 
  2012 4.531 6.648 68,16% 
  2013 3.788 4.871 77,77% 
  2014 3.641 4.312 84,43% 
5 EMTK 2009 1.837 535 343,1% 
  2010 2.496 565 441,7% 
  2011 2.756 1.936 142,3% 
  2012 5.717 1.054 542,2% 
  2013 7.149. 1.659 430,7% 
  2014 13.443 1.723 779,7% 
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Lampiran 12: Data perhitungan CR 

No Kode Tahun Total Current Assets 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Total Current 
Liabilities  

(Dalam Jutaan Rupiah) 

CR 
% 

6 KKGI 2009 198.662 80.048 248,1% 
  2010 429.863 171.778 250,2% 
  2011 82.729 29.229 283,3% 
  2012 48.426 24.864 194,7% 
  2013 48.554 27.986 173,4% 
  2014 39.728 23.565 168,5% 
7 INDR 2009 215 193 111,8% 
  2010 246 226 108,8% 
  2011 280 253 110,4% 
  2012 284 253 112,2% 
  2013 319 285 111,7% 
  2014 290 268 108,1% 
8 KIJA 2009 5.313 747 710,7% 
  2010 1.417 997 142,1% 
  2011 3.396 950 357,2% 
  2012 4.413 1.209 364,7% 
  2013 5.025 1.752 286,7% 
  2014 5.152 1.022 504,1% 
9 MBSS 2010 21.581 39.121 55,16% 
  2011 36.769 54.054 68,02% 
  2012 52.908 61.506 86,02% 
  2013 80.294 37.186 215,9% 
  2014 95.368 38.892 245,2% 
  2015 81.516 39.015 208,9% 
10 SMRA 2010 4.684 4.518 103,6% 
  2011 5.094 4.848 105,1% 
  2012 5.845 5.197 112,4% 
  2013 6.455 5.042 128,1% 
  2014 5.835 3.694 157,9% 
  2015 7.289 4.469 163,1% 
11 KLBF 2010 5.031 1.146 438,8% 
  2011 5.956 1.630 365,2% 
  2012 6.441 1.891 340,5% 
  2013 7.497 2.640 283,9% 
  2014 8.120 2.385 340,3% 
  2015 8.748 2.385 366,6% 
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Lampiran 12: Data perhitungan CR 

No Kode Tahun Total Current Assets 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Total Current 
Liabilities  

(Dalam Jutaan Rupiah) 

CR 
% 

12 UNTR 2010 15.532 9.919 156,5% 
  2011 25.625 14.930 171,6% 
  2012 22.048 11.327 194,65 
  2013 27.814 14.560 191,1% 
  2014 33.579 16.297 206,1% 
  2015 39.259 18.280 214,7% 
13 ASRI 2010 3.015 2.566 117,4% 
  2011 3.346 2.834 118,1% 
  2012 3.905 3.162 123,4% 
  2013 2.800 3.718 75,30% 
  2014 3.188 2.803 113,7% 
  2015 2.698 3.752 71,92% 
14 TURI 2010 1.037 686 151,1% 
  2011 1.349 858 157,2% 
  2012 1.512 1.236 122,3% 
  2013 1.794 1.113 161,1% 
  2014 1.789 1.260 141,9% 
  2015 1.896 1.374 138,1% 
15 COWL 2010 445 302 147,3% 
  2011 468 306 152,9% 
  2012 405 285 141,7% 
  2013 213 320 66,51% 
  2014 477 490 97,38% 
  2015 583 575 101,3% 
16 BCAP 2011 279 1.497 186,9% 
  2012 934 799 116,9% 
  2013 1.388 1.266 109,6% 
  2014 1.058 1.077 98,29% 
  2015 929 968 96,00% 
  2016 847 893 94,82% 
17 AUTO 2011 2.509 1.892 132,5% 
  2012 3.205 2.751 116,4% 
  2013 4.896 2.661 184,0% 
  2014 5.138 3.857 133,1% 
  2015 4.796 3.625 132,2% 
  2016 4.903 3.258 150,5% 
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Lampiran 12: Data perhitungan CR 

No Kode Tahun Total Current Assets 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Total Current 
Liabilities  

(Dalam Jutaan Rupiah) 

CR 
% 

18 KPIG 2011 193 45 427,4% 
  2012 307 169 181,0% 
  2013 829 425 195,1% 
  2014 1.502 470 319,4% 
  2015 2.263 633 357,3% 
  2016 5.366 992 540,7% 
19 TLKM 2011 21.258 22.189 95,80% 
  2012 27.973 24.107 116,0% 
  2013 33.075 28.437 116,3% 
  2014 33.762 31.786 106,2% 
  2015 47.912 35.413 135,2% 
  2016 47.701 39.762 119,9% 
20 DUTI 2011 2.887 826 349,4% 
  2012 2.981 846 352,1% 
  2013 3.221 917 351,2% 
  2014 3.587 954 376,0% 
  2015 4.344 1.198 362,3% 
  2016 4.131 1.062 388,7% 
21 MDLN 2012 1.940 1.525 127,1% 
  2013 2.036 2.441 83,41% 
  2014 2.061 1.707 120,7% 
  2015 3.145 3.150 99,84% 
  2016 3.921 2.917 134,4% 
  2017 3.158 2.374 133,0% 
22 AISA 2012 1.544 1.216 126,9% 
  2013 2.445 1.397 175,0% 
  2014 3.977 1.493 266,3% 
  2015 4.463 2.750 162,2% 
  2016 5.949 2.504 237,5% 
  2017 4.536 3.902 116,2% 
23 MYRX 2012 290 784 37,02% 
  2013 108 358 30,28% 
  2014 665 602 110,5% 
  2015 909 954 95,29% 
  2016 1.012 1.647 61,43% 
  2017 1.478 2.582 57,25% 



158 
 

Lampiran 12: Data perhitungan CR 

No Kode Tahun Total Current Assets 
(Dalam Jutaan 

Rupiah) 

Total Current 
Liabilities  

(Dalam Jutaan Rupiah) 

CR 
% 

24 AALI 2012 1.780.395 3.054.409 58,29% 
  2013 1.691.694 4.695.331 36,03% 
  2014 2.403.615 4.110.955 58,47% 
  2015 2.814.123 3.522.133 79,90% 
  2016 4.051.544 3.942.967 102,7% 
  2017 4.245.730 2.309.417 183,8% 
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Lampiran 13: Hasil Uji Deskriptif 
Statistik Deskriptif Abnormal Return   

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation   

AAR_SEBELUM 10 -.005911 .007309 .00089080 .004548789   

AAR_SESUDAH 10 -.002506 .013587 .00266593 .004724734   

Valid N (listwise) 10       

 

Statistik Deskriptif Return On Assets 
 

 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum  

ROA_3SEBELUM 24 .09869841 .084776830 .005125 .406695  

ROA_2SEBELUM 24 .11419766 .085308777 -.022362 .389250  

ROA_1SEBELUM 24 .11413993 .109147931 .000182 .464899  

ROA_1SESUDAH 24 .09547625 .086459908 .001746 .403767  

ROA_2SESUDAH 24 .10634719 .151260043 -.001977 .695449  

ROA_3SESUDAH 24 .05961072 .096137840 -.097058 .401863  

 

Statistik Deskriptif Return On Equity 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

ROE_3SEBELUM 24 .19286324 .179250375 .010189 .822105 

ROE_2SEBELUM 24 .22047343 .181998826 -.024445 .837236 

ROE_1SEBELUM 24 .21124314 .239350047 .000215 1.131316 

ROE_1SESUDAH 24 .18977540 .235517735 .002293 1.219430 

ROE_2SESUDAH 24 .16120410 .248284619 -.007367 1.258059 

ROE_3SESUDAH 24 .11463438 .259232300 -.248705 1.208974 
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Statistik Deskriptif Debt to Equity Ratio 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

DER_3SEBELUM 
24 

1.03676092

E0 
1.016942020 .076061 5.298291 

DER_2SEBELUM 24 .91995065 .718769321 .093173 3.407651 

DER_1SEBELUM 24 .89597714 .744180217 .177269 3.524200 

DER_1SESUDAH 24 .93191500 .677429775 .242645 2.880410 

DER_2SESUDAH 24 .97363495 .667483210 .253742 2.726873 

DER_3SESUDAH 24 .97256023 .686152469 .218669 2.468392 

Statistik Deskriptif Total Assest Turn Over 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

TATO_3SEBELUM 24 .79523639 .774434864 .041544 3.250087 

TATO_2SEBELUM 24 .79635852 .765406189 .031860 3.259931 

TATO_1SEBELUM 24 .78693192 .768573131 .042142 3.007850 

TATO_1SESUDAH 24 .74119457 .782481901 .009864 3.178278 

TATO_2SESUDAH 24 .71411307 .708598525 .087991 2.779760 

TATO_3SESUDAH 24 .70716459 .833112787 .066853 3.704446 

Statistik Deskriptif Current Ratio 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

CR_3SEBELUM 24 2.15102877E0 1.853213170 .370179 7.107592 

CR_2SEBELUM 24 2.12913288E0 2.314946210 .302773 1.169409E1 

CR_1SEBELUM 24 2.45102252E0 2.736626934 .584685 1.096281E1 

CR_1SESUDAH 24 2.17239997E0 2.024243521 .665082 9.829353 

CR_2SESUDAH 24 2.19161533E0 1.880232269 .614308 9.600373 

CR_3SESUDAH 24 2.46172232E0 2.317878128 .572523 9.481730 
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Lampiran 14: Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-smirnov test 

Uji Normalitas Abnormal Return 

 

Uji Normalitas Return On Assets 

 

 



162 
 

Uji Normalitas Return On Equity 

 

Uji Normalitas Debt to Equity Ratio 
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Uji Normalitas Total Assets Turn Over 

 

Uji Normalitas Current Ratio 
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Lampiran 15: Hasil Uji Paired Sample t-test 

Paired sample t-test abnormal return 

 

Paired Sample t-test Rasio Keuangan 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. 

(2-

tailed

) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower Upper 

Pair 1 ROA 3TH SEBELUM - 

ROA 3TH SESUDAH 
.039087458 .063284950 .012917986 .012364567 .065810349 3.026 23 .006 

Pair 2 ROA 2TH SEBELUM - 

ROA 2TH SESUDAH 
.007850583 .139912057 .028559429 -.051229097 .066930264 .275 23 .786 

Pair 3 ROA 1TH SEBELUM - 

ROA 1TH SESUDAH 
.018663625 .054193387 .011062179 -.004220235 .041547485 1.687 23 .105 

Pair 4 ROE 3TH SEBELUM - 

ROE 3TH SESUDAH 
.078228417 .181201014 .036987502 .001713939 .154742894 2.115 23 .045 

Pair 5 DER 2TH SEBELUM - 

DER 2TH SESUDAH 
-.053684417 .374435096 .076431244 -.211794491 .104425658 -.702 23 .489 

Pair 6 DER 1TH SEBELUM - 

DER 1TH SESUDAH 
-.035937917 .200046273 .040834274 -.120410049 .048534216 -.880 23 .388 

Pair 7 TATO 3TH SEBELUM - 

TATO 3TH SESUDAH 
.088071833 .201875700 .041207705 .002827201 .173316465 2.137 23 .043 

Pair 8 TATO 2TH SEBELUM - 

TATO 2TH SESUDAH 
.082245333 .159555462 .032569122 .014870971 .149619696 2.525 23 .019 

Pair 9 TATO 1TH SEBELUM - 

TATO 1TH SESUDAH 
.045737375 .096986834 .019797355 .004783427 .086691323 2.310 23 .030 
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Lampiran 16 : Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

 
 

Test Statisticsa 

 

ROE 2TH 

SESUDAH - 

ROE 2TH 

SEBELUM 

ROE 1TH 

SESUDAH - 

ROE 1TH 

SEBELUM 

DER 3TH 

SESUDAH - 

DER 3TH 

SEBELUM 

CR 3TH 

SESUDAH - 

CR 3TH 

SEBELUM 

CR 2TH 

SESUDAH - 

CR 2TH 

SEBELUM 

CR 1TH 

SESUDAH - 

CR 1TH 

SEBELUM 

Z -2.514b -1.490b -.743c -.457c -.571c -.886b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .012 .136 .458 .648 .568 .376 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on positive ranks. 

c. Based on negative ranks. 


