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 Sabrina Fitriani

ABSTRAK

Sabrina Fitriani, 2024, Dampak Merger dan Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2019-2023.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan current ratio, debt to equity ratio, return on asset, dan total asset turnover pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023 yang berjumlah 307 perusahaan, terdapat 16 sampel perusahaan yang sesuai kriteria. Periode pengamatan yang diambil yaitu selama 2 tahun, terdari dari t-1 (1 tahun sebelum merger dan akuisisi) dan t+1 (1 tahun sesudah merger dan akuisisi).

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Adapum teknik pengumpulan data lainnya seperti studi pustaka dengan membaca dan mengkaji berbagai rujukan seperti buku, jurnal-jurnaL, maupun karya ilmiah yang berhubungan dengan permasalahan. Penelitian ini juga menggunakan website resmi seperti www.idx.co.id  dan website masing-masing perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, untuk Teknik analisis dan uji hipotesis menggunakan statistik deskripstif, uji normalitas, uji paired sample t-test, dan uji wilcoxon signed rank test.

Hasil pengujian pada penelitian ini setelah melakukan perhitungan menggunakan uji paired sample t-test menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel current ratio, debt to equity ratio, dan total asset turnover sebelum dan sesudah merger maupun akuisisi. Sama halnya dengan return on asset setelah melakukan pengujian dengan uji wilcoxon signed rank test menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah merger maupun akuisisi. Dengan nilai (Asymp.Sig) < 0,05 artinya terdapat perbedaan sedangkan (Asymp.Sig) > 0,05 artinya tidak terdapat perbedaan
Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Return On Asset, Dan Total Asset Turnover, Merger, Akuisisi.

ABSTRACT

Sabrina Fitriani, 2024, Impact of Mergers and Acquisitions on the Financial Performance of Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2023 Period.

This study aims to determine whether there are differences in the current ratio, debt to equity ratio, return on assets, and total asset turnover in companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2023 period. The population used in this study were companies listed on the IDX for the 2019-2023 period totaling 307 companies, there were 16 company samples that met the criteria. The observation period taken was 2 years, consisting of t-1 (1 year before the merger and acquisition) and t+1 (1 year after the merger and acquisition).

This research is a quantitative study using secondary data. There are also other data collection techniques such as literature studies by reading and reviewing various references such as books, journals, and scientific works related to the problem. This study also uses official websites such as www.idx.co.id and the websites of each company. The sampling technique uses the purposive sampling method, for the analysis technique and hypothesis testing using descriptive statistics, normality test, paired sample t-test, and wilcoxon signed rank test.

The test results in this study after calculating using the paired sample t-test showed no significant difference in the variables of current ratio, debt to equity ratio, and total asset turnover before and after the merger or acquisition. Similarly, return on assets after testing with the wilcoxon signed rank test showed no significant difference before and after the merger or acquisition. With a value of (Asymp.Sig) <0.05 means there is a difference while (Asymp.Sig)> 0.05 means there is no difference

Keywords: Financial Performance, Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Return On Asset, and Total Asset Turnover, Merger, Acquisition.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan seringkali dituntut untuk meningkatkan daya saing dan mengembangkan strategi mereka di era globalisasi dan persaingan bisnis yang semakin ketat. Globalisasi menuntut perusahaan untuk terus bersaing untuk mencapai tujuan perusahaan. Dalam dunia bisnis yang terus menerus berkembang, banyak perusahaan-perusahaan baru yang bermunculan dan bersaing di Indonesia. 

Erdogan & Erdogan (2014) menyatakan bahwa tujuan utama dari manajer perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan profitabilitas dengan meningkatkan kekuatan pasar dan penurunan biaya. Pelaku industri harus menegasakan bahwa mereka tidak boleh berhenti memahami dan terus mengikuti perkembangan teknologi yang terus maju, tujuannya agar bisa mengikuti perkembangan saat ini.

Persaingan yang semakin ketat terjadi ketika banyak perusahaan sekarang yang memanfaatkan kemajuan teknologi. Perusahaan tersebut mengarahkan segala bidang produksi untuk memasuki dunia online dengan bantuan internet agar bisa mengenalkan dan sebagai ajang promosi yang lebih maju. Setiap perusahaan yang didirikan pasti ingin maju dan berkembang, namun untuk mencapai hal itu tentu tidak mudah, adanya keterbatasan untuk mendapatkan dana serta kurangnya sumber daya perusahaan menjadi salah satu permasalahan di setiap perusahaan. Maka dari itu menurut (Hermuningsih, 2019) pasar modal merupakan salah satu alternatif investasi bagi para investor. Melalui pasar modal, investor dapat melakukan investasi di beberapa perusahaan melalui pembelian efek-efek baru yang ditawarkan atau diperdagangkan di pasar modal. Sementara itu, perusahaan dapat memperoleh dana yang dibutuhkan dengan menawarkan instrument keuangan jangka panjang. Menurut (Syahputra et al., 2021) pasar modal merupakan solusi yang dapat dijadikan pertimbangan untuk setiap perusahaan perihal pendanaan yaitu, dengan mengubah status perusahaan dari perusahaan tertutup menjadi perusahaan terbuka melalui penawaran saham kepada publik (go public) dan mendaftarkan sahamnya di BEI (Bursa Efek Indonesaia) atau perusahaan tercatat. 

Setiap perusahaan tercatat pasti mempunyai kebijakan masing-masing, apalagi jika dicantumkan visi dan misi perusahaan di awal. Untuk menghindari kebangkrutan, perusahaan harus mampu menerapkan langkah-langkah dan strategi yang tepat untuk mencapai keinginan dan dapat meningkatkan kinerja perusahaan seperti pada kinerja keuangannya. 

Pada tahun 2020, pandemi covid-19 berdampak signifikan terhadap perusahaan di Indonesia. Dampak tersebut mencakup berbagai aspek seperti penurunan aktivitas ekonomi, penyesuaian strategi bisnis dan lainnya. Perusahaan banyak yang mengalami tekanan keuangan akibat turunnya permintaan dan aktivitas operasional yang terbatas. Pertumbuhan ekonomi Indonesai melambat drastis dari 5,02% pada tahun 2019 menjadi (-2,07%) pada tahun 2020, hal ini menyebabkan banyak perusahaan yang menghadapi penurunan pendapatan (Yusianto, 2021). Beberapa perusahaan melakukan restorasi, salah satunya dengan merger maupun akuisisi. Dengan ini perusahaan dapat bertahan atau bahkan memanfaatkan peluang tersebut karena asset beberapa perusahaan yang lebih rendah.  
Fenomena mendasar yang terjadi didalam merger dan akuisisi ini dimana peneliti menemukan banyak sektor perusahaan yang terdaftar di BEI melakukan merger maupun akuisisi. Ada 11 sektor perusahaan di data BEI dan 7 dari 11 sektor tersebut memilih untuk melakukan merger maupun akuisisi. Ada alasan perusahaan yang melakukan tindakan merger dan akuisisi, yaitu merger dan akuisisi dianggap sebagai jalan yang lebih cepat untuk perusahaan mewujudkan targetnya di mana perusahaan tidak perlu mengawalinya dengan bisnis baru, cara tersebut lebih baik  dibanding melakukan peningkatan internal sebagai strateginya. 

Tabel 1

Perhitungan Current Ratio Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

	No
	Nama Perusahaan
	Keterangan 
	Tahun
	Current Ratio (%)

	1.
	PT Bank Syariah Indonesia Tbk
	Merger
	2021
	178,75

	
	
	
	2022
	185,99

	
	
	
	Rata-rata
	345,23

	2.
	PT Bukalapak.com Tbk
	Akuisisi 
	2021
	859,49

	
	
	
	2022
	2.720,55

	
	
	
	Rata-rata
	1.790,01

	3.
	PT Darma Henwa Tbk
	Akuisisi
	2020
	111,53

	
	
	
	2021
	81,49

	
	
	
	Rata-rata
	96,51

	4.
	PT Bank Oke Indonesia Tbk
	Merger 
	2019
	4,15

	
	
	
	2020
	3,40

	
	
	
	Rata-rata
	3,77

	5.
	PT Indo-Rama Syntethics Tbk
	Akuisisi 
	2021
	124,34

	
	
	
	2022
	138,65

	
	
	
	Rata-rata
	131,49

	6.
	PT Dian Swastatika Sentosa Tbk
	Merger 
	2019
	129,65

	
	
	
	2020
	155,26

	
	
	
	Rata-rata
	142,45

	7.
	PT GoTo Gojek Tokopedia
	Merger 
	2021
	293,35

	
	
	
	2022
	281,03

	
	
	
	Rata-rata
	287,19

	8.
	PT MNC Vision Network Tbk
	Akuisisi 
	2019
	61,32

	
	
	
	2020
	115,30

	
	
	
	Rata-rata
	88,31

	9.
	PT Indosat Ooredoo Hutchison Tbk
	Merger 
	2022
	52

	
	
	
	2023
	45

	
	
	
	Rata-rata 
	48,5

	10.
	PT Tower Bersama Infrastructure Tbk
	Akuisisi 
	2020
	23,42

	
	
	
	2021
	35,82

	
	
	
	Rata-rata 
	29,62

	11.
	PT Buana Lintas Lautan Tbk
	Akuisisi 
	2021
	38,65

	
	
	
	2022
	65,70

	
	
	
	Rata-rata
	52,16

	12.
	PT Bundamedik Tbk
	Akuisisi 
	2022
	137,89

	
	
	
	2023
	152,56

	
	
	
	Rata-rata
	145,22

	13.
	PT Merdeka Copper Gold Tbk
	Akuisisi
	2022
	148,15

	
	
	
	2023
	133,02

	
	
	
	Rata-rata
	140,59

	14.
	PT Mora Telematika Indonesia Tbk
	Akuisisi
	2021
	100,23

	
	
	
	2022
	119,61

	
	
	
	Rata-rata
	109,92

	15.
	PT XL Axiata Tbk
	Akuisisi
	2022
	39,49

	
	
	
	2023
	35,61

	
	
	
	Rata-rata
	37,55

	16.
	Wijaya Karya Beton 
	Akuisisi 
	2022
	112,36

	
	
	
	2023
	117,63

	
	
	
	Rata-rata
	114,99


Sumber: Data diolah peneliti, 2024

Dari data diatas beberapa perusahaan mengalami kenaikan dan penurunan pada kinerja keuangan current ratio. Perusahaan yang mengalami kenaiakan, berarti perusahaan tersebut semakin mampu untuk membayar kewajiban lancarnya dan semakin likuid. Namun, jika perusahaan itu mendapatkan nilai current ratio yang rendah berarti perusahaan tersebut kesulitan untuk membayar utang dan kewajiban lancarnya. Agar perusahaan tersebut bisa mendapat nilai current ratio yang tinggi, maka perusahaan harus mengurangi kewajiban lancarnya dan harus mepertahankan asset tetap perusahaan tersebut.
Merger dan akuisisi juga dianggap dapat memberikan beberapa keuntungan bagi perusahaan antara lain peningkatan kemampuan dalam pemasaran, riset, skill manajerial, transfer teknologi, dan efisiensi berupa penurunan biaya produksi (Hitt, 2002). Keuntungan yang besar memperkuat posisi keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. Perubahan posisi keuangan tercermin dalam laporan keuangan, yang mencakup perhitungan dan interpretasi indikator-indikator utama. Semakin baik kinerja keuangan perusahaan akan menjadikan perusahaan tersebut mejadi sangat kompetitif sekaligus mampu meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, salah satu tolak ukur keberhasilan merger dan akuisisi suatu perusahaan adalah dengan melihat kinerja keuangan perusahaan setelah merger dan akuisisi, baik bagi perusahaan yang mengakuisisi maupun perusahaan yang diakuisisi.
Bagi perusahaan yang melakukan strategi ini dapat memperbesar ukuran perusahaan dan dapat menciptakan kegiatan persaingan yang lebih baik atau dengan kata lain mampu meminimalisir persaingan. Meningkatkan usaha dengan melakukan merger dan akuisisi ini akan lebih cepat dan mudah dijalankan karena tidak menghabiskan biaya yang banyak untuk melakukan riset pasar untuk menentukan masukan diferensiasi produk dimana semua itu dilakukan oleh satu manajemn dan memakan waktu yang lama. 

Merger adalah penggabungan dua perusahaan yang ukurannya tidak sama dan hanya satu perusahaan yang tetap survive, yaitu perusahaan yang lebih besar sedangkan perusahaan yang lebih kecil melebur ke dalam perusahaan yang besar (Sudana, 2011:237). Atau dapat disimpulkan bahwa merger adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu perusahaan untuk mencapai tujuan bersama, dimana salah satu penyebab terjadinya merger adalah kegagalan salah satu perusahaan.

Akuisisi adalah penggabungan dua perusahaan yang mana perusahaan akuisitor membeli sebagian saham perusahaan yang diakuisisi, sehingga pengendalian manajemen perusahaan yang diakuisisi berpindah kepada perusahaan akuisitor, sementara kedua perusahaan masing-masing tetap beroperasi sebagai suatu badan hukum yang berdiri sendiri (Sudana, 2011:238). Dengan ini akuisisi merupakan bentuk dari pembelian sebuah saham dimana sebuah perusahaan membeli saham perusahaan yang dibelinya. 

Yang harus dipahami bagi perusahaan adalah apakah dalam proses menjalankan merger dan akuisisi terdapat dampak yang positif terhadap kinerja perusahaan terutama untuk kinerja keuangan atau bahkan sebaliknya terdapat banyak dampak negatif untuk kinerja keuangan perusahaan. Tentunya informasi ini diperuntukkan bagi perusahaan terkait dengan proses merger dan akuisisi antar perusahaan sudah benar-benar efektif untuk digunakan sebagai strategi memperkuat dan mengembangkan perusahaan. 

Dalam penelitian ini kinerja keuangan merupakan suatu rasio yang digunakan untuk memantau atau mengevaluasi kemajuan suatu perusahaan dalam keseluruhan operasionalnya. Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat oleh calon investor untuk menentukan investasi saham. Bagi sebuah perusahaan, menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan adalah suatu keharusan agar saham tersebut tetap eksis dan tetap diminati oleh investor. Laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan merupakan cerminan dari kinerja keuangan perusahaan (Amalia et al., 2017). Secara teoritis, karena bisnis ini berharap untuk mendapatkan nilai tambah dan sinergi dari keterlibatan dalam kegiatan merger dan akuisisi, kinerja keuangannya seharusnya meningkat seiring dengan pertumbuhan aset yang dimiliki setelah merger dan akuisisi (Fitrawati et al., 2023).

Menurut (Arifin & Marlius, 2016) Kinerja keuangan merupakan suatu kondisi yang menggambarkan keuangan suatu perusahaan yang melakukan analisis dengan alat analisis keuangan, sehingga mampu mengetahui tentang yang baik dan buruknya keadaan keuangan suatu persahaan yang merupakan cerminan prestasi kerja. Analisis kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui implementasi dari strategi perusahaan yang menjalankan merger dan akuisisi. Dilihat dari asset, kewajiban, dan ekuitas dari dua perusahaan yang tergabung menjadi satu dengan melakukan merger ataupun akuisisi perusahaan otomatis bertambah besar. Dari ukuran yang bertambah besar itu dapat membantu aktivitas-aktivitas dengan sangat baik yang otomatis dapat menjadikan laba perusahaan akan semakin meningkat. Berarti kinerja keuangan setelah merger ataupun akuisisi jauh lebih baik dibandingkan dengan sebelum melakukan merger ataupun akuisisi. 

Analisis Rasio Keuangan adalah teknik analisis penggabungan antara satu unsur dengan unsur lainnya dalam laporan keuangan, yang dinyatakan dalam bentuk matematis yang sederhana dalam periode atau kurun waktu tertentu. Dengan cara membandingkan dua buah variabel yang diambil dari laporan keuangan perusahaan, baik daftar neraca maupun laba rugi ataupu hasil-hasil usaha dan suatu perusahaan pada periode tertentu yang dapat dimanfaatkan sebagai alat ukur kondisi keuangan suatu perusahaan (Putri & Munfaqiroh, 2020). Analisis Rasio Keuangan merupakan perhitungan yang dirancang untuk membantu mengevaluasi laporan keuangan. Teknik dengan menggunakan rasio ini merupakan cara yang saat ini masih paling efektif dalam mengukur tingkat kineraja serta prestasi keuangan perusahaan. Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan (Harahap, 2013). 

Analisis rasio keuangan ini seperti rasio levarage, dimana yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to equity ratio merupakan perbandingan antara hutang perusahaan dengan modal yang dimiliki. Dengan demikian, debt to equity ratio ini juga dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat dilihat tingkat risiko tak tertagihnya suatu utang (Darminto, 2019). Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Current ratio (CR) mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berari semakin likuid perusahaan (Sudana, 2011:24). Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Total Assets Turn Over (TATO) Total Assets Turn Over mengukur evektifitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan, dan semakin besar rasio ini berarti semakin efektif pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan (Sudana, 2011:25). Rasio profitabilitas yang digunakan untuk peneliatan adalah Return on Assets (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimilki untuk menghasilkan laba setelah pajak, semakin besar rasio ini berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar begitupun sebaliknya (Sudana, 2011:25).

Pada penelitian skripsi yang berjudul “Analisis kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan yang go public yang terdaftar di BEI” oleh (Gustina Ira, 2017), ditemukan keterbatasan dalam mengambil poupulasi dan sampel. Dalam penelitian tersebut hanya mengambil populasi dan sampel perusahaan manufaktur. Sehingga, pada penelitian ini peneliti mengambil beberapa sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023. Peneliti juga mengganti variabel quick ratio, return on equity, dan net profit margin dengan variabel debt equity ratio, return on asset, dan total asset trun over. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisis. Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti ingin mengetahui lebih lanjut tentang “Dampak Merger dan Akuisisi terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2019-2023”. Diukur dengan menggunakan current ratio, return on asset, debt to equity ratio, dan total asset turn over.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka dalam penelitian ini dapat dirumuskan beberapa masalah, yaitu:

1. Apakah terdapat perbedaan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023?
2. Apakah terdapat perbedaan Debt To Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun2019-2023?
3. Apakah terdapat perbedaan Return On Asset (ROA) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023?
4. Apakah terdapat perbedaan Total Asset Turn Over (TATO) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023?
C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan dari rumusan masalah di atas, adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023.
2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Debt To Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023.
3. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Return On Asset (ROA) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023.
4. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Total Asset Turn Over (TATO) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023.
D. Manfaat Penelitian

Adapun hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, diantaranya:

1. Manfaat Teoritis

a. Bagi Mahasiswa, untuk menambah pengetahuan serta mengembangakan dan mengetahui dampak kinerja keuangan  perusahan sebelum dan sesudah melakukan merger.
b. Bagi Akademis, memperluas pengetahuan di bidang pengelolaan keuangan sehubungan dengan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
2. Manfaat Praktis

a. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan bahan pertimbangan perusahaan dalam mengambil keputusan mengenai merger dan akuisi perusahaan, sehingga strategi perusahaan bisa berjalan dengan efektif dan efisien.
b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor dalam memilih perusahaan untuk melakukan investasi, karena mengetahui keadaan perusahaan merger dan akuisisi bisa dilihat dari kinerja keuangannya.
c. Bagi pemerintah, diharapkan pemerintah bisa memperhatikan naik turunnya nilai rupiah terhadap mata uang asing, kerana hal ini berpengaruh terhadap perekonomian Indonesia.
BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1. Teori Sinyal (Signalling Theory)
Menurut (Brigham & Houston, 2019) dalam (Nursya’adah, 2020), signaling theory atau teori sinyal sebagai suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberikan sinyal atau petunjuk bagi investor mengenai bagaimana manajemen memandang kinerja dan prospek perusahaan. Teori ini menjelaskan bagaimana seharusnya perusahaan dalam memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Informasi yang berasal dari laporan keuangan perusahaan berfungsi sebagai sinyal bagi investor yang selanjutnya digunakan untuk pertimbangan pengambilan keputusan investasi.

Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi (Idawati & Dewi, 2017). 

Teori sinyal ini mengemukakan bahwa informasi ini merupakan sinyal bagi para pengguna informasi laporan keuangan dari perusahaan, berupa informasi tentang kondisi perusahaan khususnya terkait kondisi keuangan perusahaan kepada pemilik maupun pihak lain yang berkepentingan seperti para investor. Informasi yang telah dikirimkan dan dikonsumsi oleh pelaku pasar tentunya akan diinterpretasikan terlebih dahulu dan kemudian dianalisis sebagai sinyal baik atau sinyal buruk.

Signaling theory berdasarkan Ross (1997) adalah informasi lengkap tentang perusahaan hanya dimiliki pihak internal untuk disampaikan kepada pihak eksternal khusunya investor supaya ada peningkatan harga saham. Signaling theory dalam bukunya (Gumanti, 2017:250) merupakan tindakan atau pernyataan dalam penyampaian kinerja dan informasi perusahaan kepada pihak eksternal yaitu pemegang saham. Para pemegang saham cenderung mencari tanda-tanda kinerja, peluang, atau kelemahan perusahaan untuk pertimbangan berinvestasi. Hubungan signaling theory dengan penelitian ini adalah informasi laporan keuangan dianggap sebagai sinyal bagi para pemegang saham untuk melakukan penilaian baik buruknya kinerja perusahaan paska merger dan akusisi sehingga diketahui prospek perusahaan di masa mendatang.

Teori signaling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik sinyal yang dapat berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. Pensinyalan merupakan usaha manajemen untuk memiliki informasi lebih ketimbang investor (asymmetric information) tetapi berusaha untuk menyajikannya pada investor guna meningkatkan keputusan investasi, sehingga dapat diperoleh good news dan bad news mengenai tindakan manajemen terkait dengan kondisi perusahaan dan keputusan investasi (Gozali & Panggabean, 2019).

Laporan tahunan merupakan salah satu dari sekian banyak informasi yang dapat menjadi sinyal setelah suatu perusahaan dikeluarkan oleh perusahaan terutama menjadi sinyal baik bagi pihak di luar manajemen perusahaan. Kaitannya teori sinyal dengan kinerja keuangan perusahaan adalah pengungkapan yang lebih luas memberikan sinyal positif kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan (stakeholder) maupun para pemegang saham perusahan (shareholder). Semakain komprehensif informasi yang dikomunikasikan kepada stakeholder & shareholder maka akan semakin banyak pula informasi yang diperoleh mengenaik perusahaan. Hal ini menciptakan kepercayaan pada perusahaan, kepercayaan itu ditunjukkan dengan diterimanya produk perusahaan sedemikian rupa sehingga meningkatkan keuntungan perusahaan.

Kemampuan perusahaan dalam mengelola asset, membayar hutang dan menghasilkan laba dapat mempengaruhi penilaian investor terhadap kesehatan perusahaan. Hal ini digunakan oleh investor sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi. Tujuan utama investor dalam melakukan kegiatan penanaman modal adalah memperoleh pendapatan dari penanaman modalnya berupa dividen yang dibagikan perusahaan dari laba yang diperoleh dari kegiatan inti dan non operasional.

2. Kinerja Keuangan

Dalam mengelola keuangan perusahaan harus dilakukan dengan baik dan benar, tujuannya untuk meminimalisir kelebihan dan kekurangan dana yang dapat mengakibatkan bangkrutnya perusahaan. Dengan kata lain, kinerja keuangan merupakan salah satu permasalahan yang cukup berbahaya bagi kelangsungan hidup perusahaan. 

Kinerja keuangan perusahaan dapat diartikan sebagai kemampuan pengelolaan keuangan untuk mencapai tujuan perusahaan, yaitu menghasilkan keuntungan yang maksimal untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan menggunakan pengukuran kinerja untuk meningkatkan operasionalnya sehingga mampu bersaing dengan parusahaan lain. Berdasarkan informasi mengenai kinerja perusahaan, investor dapat memutuskan apakah akan tetap mempertahankan investasinya pada perusahaan tersebut atau mencari opsi lain. Selain itu, pengukuran juga dilakukan untuk memperlihatkan kepada penanam modal maupun pelanggan atau masyarakat secara umum bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang baik (Munawir, 2010).

Pengukuran kinerja didefinisikan sebagai “performing measurement” (pengukuran kinerja) adalah kualifikasi dan efisiensi perusahaan atau segmen atau keefektifan dalam pengoperasian perusahaan selama periose akuntansi. Dengan demikian pengertian kinerja adalah suatu usaha formal yang dilaksanakan perusahaan untuk mengevaluasi efisien dan efektivitas dari aktivitas perushaaan yang telah dilaksanakan pada periode waktu tertentu (Hanafi & A.H, 2005).

Mengapa perusahaan menyediakan informasi akuntansi? Menurut (Sudana, 2011:15) perusahaan publik memiliki stakeholders yang bervariasi, seperti: pemegang saham, pemegang obligasi, banker, kreditor, supplier , karyawan, dan manajemen. Para stakeholders perlu mengetahui bagaimana kinerja perusahaan. Untuk itu mereka bergantung pada laporan keuangan perusahaan yang diumumkan secara periodik untuk menyediakan informasi mendasar tentang kinerja keuangan perusahaan. Laporan keuangan yang dianalisis adalah laporan laba rugi (income statement) dan neraca (balance sheet). 

Salah satu aspek terpenting dalam pengembangan bisnis adalah kinerja keuangan,  untuk melihat apakah perusahaan berjalan dengan baik dan memiliki kualitas kinerja keuanga yang baik, maka perlu adanya dua acuan penialaian antara lain penilaian dengan kinerja keuangan (financial performance). Penilaian ini merujuk pada laporan keuangan yang dimiliki oleh perusahaan yang dinilai dan hal itu berasal dari informasi yang diperoleh pada neraca (balance sheet), laporan laba rugi (income statement), dan laporan arus kas (cash flow statement) serta hal-hal yang mendukung penguatan penilaian kinerja keuangan (financial performance). Yang kedua penilaian dengan non kinerja keuangan (non financial performance), penilaian ini melihat pada pelanggan (customer), manajemen (management), pembelajaran pertumbuhan dan sensitivitas terhadap risiko pasar (sensitivity to market risk).

Neraca (balance sheet) menggambarkan posisi keuangan perusahaan pada saat atau tanggal tertentu. Pada neraca tampak posisi aktiva, yang merupakan hasil keputusan investasi yang diambil oleh manajemen perusahaan, dan pasiva yang merupakan sumber-sumber keuangan untuk mendanai investasi pada aktiva tersebut pada suatu sat tertentu (Sudana, 2011:15). 

Laporan laba rugi adalah laporan keuangan yang memperlihatkan penghasilan, biaya dan pendapatan bersih dari suatu perusashaan selama satu periode waktu. Laba atau profit menurut akuntansi berbeda dari arus kas (cash flow), ada 3 alasan (Sudana, 2011:17), yaitu:

1. Akuntansi bisa membagi pembayaran tunai (cash flow) menjadi: 

1) Current expenditure, misalnya gaji

2) Capital expenditure, misalnya pembelian mesin

2. Mempertimbangkan kondisi

3. Akuntansi biasanya menyesuaikan periode pengeluaran biasa dengan periose pendapatan dari penjualan untuk menghitung laba (konsep accrual accounting)

Kinerja keuangan perusahaan ini digunakan oleh para pengusaha untuk menilai apakah tujuan yang mereka bangun sejak awal untuk perusahaannya telah tercapai atau tidak karena dengan melihat kinerja keuangannya, para penusaha dapat menggunakannya untuk pengambilan keputusan untuk masa depat perusahaannya (Alimun et al., 2022).
3. Merger 
Merger adalah penggabungan dua perusahaan yang ukurannya tidak sama dan hanya satu perusahaan yang tetap survive, yaitu perusahaan yang lebih besar sedangan perusahaan yang lebih kecil melebur ke dalam perusahaan yang besar. Sebagai contoh, perusahaan A yang ukurannya lebih besar daripada perusahaan B melakukan merger, setelah merger perusahaan yang tetap survive adalah perusahaan A (Sudana, 2011:237).

Dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 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. Dengan adanya penggabungan atau merger akan membuat sebuah perusahaan dapat tumbuh dan berkembang selangkah lebih cepat, sehingga dapat menciptakan dan harapan bagi pengembangan sumber daya manusia yang lebih baik, serta dapat menciptakan kesejahteraan bagi masyarakat luas (Alimun et al., 2022).
Moin (2004) mendefinisikan bahwa merger adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan yang kemudian hanya ada satu perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum, sementara yang lainnya menghentikan aktivitasnya atau bubar.

Sedangkan menurut (Payamta dan Setiawan, 2004) merger adalah penggabungan usaha dengan cara suatu perusahaan mengambil alih satu atau lebih perusahaan yang lain dimana setelah merger perusahaan yang diambil alih tersebut di likuidasi. 

Suatu perusahaan dapat melakukan penggabungan (merger) dengan membeli asset atau saham dari perusahaan lain dan pembayarannya dapat dilakukan dengan tunai atau dengan saham (Sudana, 2011:238)
Menurut (Stevanie & Mindosa, 2019) Merger terjadi ketika dua perusahaan sepakat untuk membentuk perusahaan gabungan, yang memadukan aset dan kewajiban kedua perusahaan tersebut. Pemilik perusahaan baru tersebut merupakan pemilik perusahaan yang digabungkan. Dalam kasus merger, hanya satu entitas yang tetap beroperasi (bidder), dan yang lain sering disebut sebagai perusahaan target akan berhenti, dan akan menghilang dengan atau tanpa proses likuidasi. 

Musthafa (2017:188-189) mengelompokkan merger dalam 4 kelompok, yaitu:

a) Horizontal Merger 
Merger ini terjadi apabila perusahaan menggabungkan diri dengan perusahaan lain dalam jenis bisnisa yang sama. Dengan kata lain, perusahaan yang menggabung menghaislkan produk atau jasa yang sama. Contoh, perusahaan penerbangan Garuda dengan perusahaan Penerbangan Citilink

b) Vertical Merger
Terjadinya penggabungan perusahaan  yang memiliki keterkaitan antara input-output maupun pemasaran. Contoh, perusahaan pembuat pakaian jadi atau garmen bergabung dengan perusahaan tekstiel.

c) Congeneric Merger 
Merupakan penggabungan dua perusahaan atau lebih yang sejenis atau dalam industri yang sama, tetapi tidak memproduksi produk yang sama, maupun tidak ada keterkaitan supplier, tetapi saling membutuhkan antara perusahaan yang satu dengan perusahaan lainnya. Contoh, perusahaan perhotelan bergabung dengan perusahaan pencuci pakaian.

d) Conglomerate Merger
Yaitu penggabungan dua atau lebih perusahaan dari industri yang berbeda, yang tidak ada kaitannya antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya. Contoh, perusahaan pengeboran minyak, bergabung dengan perusahaan industry alat rumah tangga dan lain-lain. Merger ini terjadi ketika perusahaan dalam lingkup industri berbeda bergabung. 

Henry (2009) mengatakan bahwa merger adalah peleburan dua perusahaan atau lebih menjadi satu perusahaan yang baru. Dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 22, diungkapkan bahwa penggabungan usaha dapat mengakibatkan terjadinya legal merger, di mana legal merger itu sendiri merupakan merger dua badan usaha melalui salah satu cara sebagai berikut :

a) Aktiva dan kewajiban suatu perusahaan dialihkan keperusahaan lain dan perusahaan yang melakukan pengalihan tersebut dibubarkan. 
b) Aktiva dan kewajiban dari dua atau lebih dialihkan ke perusahaan baru dan kedua perusahaan yang melakukan pengalihan tersebut dibubarkan.
Musthafa (2017:189-190) tujuan utama perusahaan melakukan merger adalah untuk meningkatkan nilai kombinasi perusahaan, yang akan memunculkan “manfaat” yang disebut dengan “sinergi”. Tujuan lain yang mendorong perusahaan melakukan merger adalah:

a) Economies of Scale merupakan skala operasi dengan biaya rata-rata terendah. Dengan merger terjadi penghematan biaya yang dikeluarkan terhadap fasilitas operasi, seperti pengadaan bahan, proses produksi, pemasaran, keuangan, personalia dan juga bidang administrasi, sehingga diperolah sinergi atau manfaat dari penggunaan sumber daya yang ada. 
b) Memperbaiki manajemen, perusahaan dapat mempertahankn karyawannya hanya pada tingkat yang benar-benar diperlukan, serta efisiensi dan produktivitas karyawan, di samping memperoleh manajer yang profesional, sehingga kemakmuran pemegang saham dapat ditingkatkan.

c) Penghematan pajak, yaitu dengan penggabungan perusahaan lai n yang memperoleh laba agar pajak yang dibayarkan oleh perusahaan yang profitable dapat lebih kecil. 

d) Diversifikasi Usaha, yaitu dengan penggabungan perusahaan yang berbeda usaha, maka akan memiliki bermacam-macam jenis usaha yang lebih besar tanpa harus melakukan dari awal. Dengan diversifikasi maka risiko yang  dihadapi akan lebih kecil atas suatu saham akan dapat dikompensasi oleh saham yang lain.

Adapun kelebihan dan kekurangan merger menurut (Moin, 2003), sebagai berikut:

1. Kelebihan merger 

Dalam pengambil alihan melalui merger lebih sederhana dan ekonomis dibandingkan dengan menggunakan metode lain.

2. Kekurangan merger 

Kekurangan dari merger yaitu harus ada persetujuan dari para pemegang saham masing-masing perusahaan sehingga akan memakan waktu yang lama.


4. Akuisisi 

Akuisisi adalah penggabungan dua perusahaan yang mana perusahaan akuisitor membeli sebagian saham perusahaan yang diakuisisi, sehingga pengendalian manajemen perusahaan yang diakuisisi berpindah kepada perusahaan akuisitor, sementara kedua perusahaan masing-masing tetap beroperasi sebagai suatu badan hukum yang berdiri sendiri (Sudana, 2011:238).

Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 1998 tentang Penggabungan, Peleburan dan Pengambilalihan Perseroan Terbatas mendefinisikan akuisisi sebagai berikut “Akuisisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau orang perseroan untuk mengambil alih baik seluruh atau sebagian besar saham yang dapat mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap perseroan tersebut.” Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 22 mendefinisikan akuisisi dari perspektif akuntansi berikut ini “Akuisisi adalah suatu penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan, yaitu pengakuisi (acquirer) memperoleh kendali atas aktiva neto dan operasi perusahaan yang diakuisisi (acquiree), dengan memberikan aktiva tertentu, mengakui suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham.” Akuisisi berbeda dengan merger karena akuisisi tidak menyebabkan pihak lain bubar sebagai entitas hukum. Perusahaan-perusahaan yang terlibat dalam akuisisi secara yuridis masih tetap berdiri dan beroperasi secara independen tetapi telah terjadi pengalihan oleh pihak pengakusisi.
Akuisisi adalah strategi yang melaluinya suatu perusahaan membeli hak untuk mengontrol atau 100 persen kepemilikan terhadap perusahaan lain dengan tujuan untuk menggunakan kompetensi inti perusahaan itu secara efektif, dengan cara menjadikan perusahaan yang diakuisisi itu sebagai bagian dari bisnis dalam portofolio perusahaan yang mengakuisisi (Hitt et al., 2001). Akuisisi adalah bentuk pengambilan kepemilikan perusahaan oleh pihak pengakuisisi yang mengakibatkan berpindahnya kendali atas perusahaan yang diambil alih tersebut (Moin, 2004).

Menurut (Suta, 1992) pada (Indriani, 2018) Akuisisi tidak selamanya menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan, seringkali perusahaan mengalami kegagalan atau memburuknya kinerja perusahaan setelah melakukan akuisisi. Pelaksanaan akuisisi juga dapat memberikan pengaruh negatif terhadap posisi keuangan dari perusahaan pengakuisisi (acquiring company) apabila strukturisasi dari akuisisi melibatkan cara pembayaran dengan kas dan atau melalui pinjaman. Permasalahan yang lain adalah kemungkinan adanya corporate culture, sehingga berpengaruh pada sumber daya manusia yang akan dipekerjakan. 
Bella & Sari (2021) menjelaskan beberapa jenis akuisisi yaitu, akuisisi berdasarkan jenis usaha, akuisisi berdasarkan pengambil alih, dan akuisisi berdasarkan motivasi. Ada beberapa akuisisi berdasarkan jenis usahanya, diantara lain:

a) Akuisisi Horizontal
Akuisisi ini bertujuan untuk mengakuisisi secara langsung perusahaan yang memiliki produk atau jasa yang sama, atau wilayah pemasaran yang sama
b) Akuisisi Vertikal 
Akuisisi ini bertujuan untuk menguasai sejumlah mata rantai produksi dan distribusi dari hulu ke hilir. 
c) Akuisisi Konglomerat
Akuisisi yang bertujuan untuk mengambil alih perusahaan lain yang tidak mempunyai hubungan bisnis langsung dengan perusahaan yang diakuisi. 

Ada 2 akuisisi berdasarkan pengambil alih, diantaranya:

a) Akuisisi Eksternal
Akuisisi yang terjadi pada dua atau lebih perusahaan dan bukan dalam holding company. 

b) Akuisisi Internal 
Akuisisi dimana baik perusahaan yang diambilalih maupun perusahaan yang akan diambilalihberada dalam satu holding company.

Akuisisi berdasarkan objek dijelaskan sebagi berikut:

a) Akuisisi saham
Cara untuk mengambil alih perusahaan lain adalah dengan membeli saham perusahaan ini secara tunai atau menggantinya dengan surat berharga lainnya seperti saham atau obligasi. 

b) Akuisisi Aset 
Dengan ketentuan bahwa aset yang diperoleh dalam akuisisi ini adalah aset perusahaan target dengan atau tanpa menanggung semua kewajiban perusahaan target dengan pihak ketiga. Dalam pertukaran untuk akuisisi ini, pembeli menawarkan harga yang wajar. 

c) Gabungan Akuisisi

Jika akuisisi merupakan kombinasi dari akuisisi saham dan akuisisi aset. Misalnya, mengakuisisi 50% (lima puluh persen) aset perusahaan target. Imbalan juga dapat dibayarkan sebagian dalam bentuk tunai dan sebagian dalam saham perusahaan yang mengakuisisi. 

d) Akuisisi Bertahap

Jika akuisisi tidak dilakukan sekaligus. Misalnya, perusahaan target memberikan obligasi yang dapat dikonversi menjadi saham, sementara perusahaan pengambil alih menjasi pembelinya. 

Akuisisi berdasarkan motivasi dijelaskan sebagai berikut:

a) Akuisisi Strategis 
Latar belakang akuisisi dalam akuisisi strategis adalah untuk meningkatkan produktivitas perusahaan. Akuisisi ini dimaksudkan untuk meningkatkan sinergi bisnis, mengurangi risiko (akibat diversifikasi), meningkatkan pangsa pasar, meningkatkan efisiensi, dll.
b) Akuisisi Finansial
Akuisisi finansial adalah akuisisi yang dolakukan dengan tujuan memperoleh keuntungan finansial dalam waktu sesingkat mungkin. Akuisisi ini bersofat spekulatif, dengan keuntungan yang diharpkan dari pembelian saham atau aset (berpenghasilan) murah namun tinggi dari perusahaan. 
Sedangkan alasan yang mendukung digunakannya strategi akuisisi secara aktif diungkapkan oleh (Hitt et al., 2001) adalah: 

1. Meningkatkan kekuatan pasar 
Dilakukannya akuisisi adalah untuk mencapai kekuatan pasar yang lebih besar. 
2. Mengatasi hambatan untuk memasuki pasar 
Untuk memasuki pasar baru seringkali mengalami kesulitan maka untuk itu akuisisi sering digunakan untuk mengatasinya. 
3. Biaya penghematan produk baru 
Akuisisi merupakan cara lain yang digunakan perusahaan untuk memasuki akses ke produk baru dan diinginkan perusahaan. 
4. Meningkatkan kecepatan memasuki pasar 
Dibandingkan dengan pengembangan produk internal, akuisisi lebih cepat meningkatkan kecepatan memasuki pasar. 
5. Risiko lebih rendah dibanding dengan pengembangan produk baru 
Terdapat proses pengembangan produk internal lebih beresiko, dan para manajer melihat akuisisi sebagai salah satu cara untuk menurunkan tingkat risiko karena mudah diprediksi. 
6. Meningkatkan diversifikasi 
Perusahaan biasanya lebih mudah mengenalkan produk baru dalam pasar yang baru-baru ini dilayani oleh perusahaan, dan sebaliknya semakin sulit bagi perusahaan untuk mengembangkan produk untuk pasar yang kurang dikuasainya.
7. Membentuk kembali jangkauan kompetitif perusahaan 
Untuk mengurangi dampak negatif dari tingginya tingkat persaingan terhadap kinerja keuangan, maka perusahaan dapat menggunakan akuisisi sebagai salah satu cara untuk membatasi ketergantngannya pada produk pasar yang sedikit atau tunggal.

Adapun kelebihan dan keukuarangan akusisi menurut Moin (2003) adalah:

a) Kelebihan akuisisi

Kelebihan akuisisi Dalam dan asset antara lain: 

a. Akuisisi Saham tidak memerlukan rapat pemegang saham dan suara pemegang saham sehingga jika pemegang saham tidak menyukai tawaran Bidding firm, mereka dapat menahan sahamnya dan tidak menjual kepada pihak Bidding firm. 
b. Dalam Akusisi Saham, perusahaan yang membeli dapat berurusan langsung dengan pemegang saham perusahaan yang dibeli dengan melakukan tender offer sehingga tidak diperlukan persetujuan manajemen perusahaan. 
c. Karena tidak memerlukan persetujuan manajemen dan komisaris perusahaan, akuisisi saham dapat digunakan untuk pengambilalihan perusahaan yang tidak bersahabat (hostile takeover). 
d. Akuisisi Aset memerlukan suara pemegang saham tetapi tidak memerlukan mayoritas suara pemegang saham seperti pada akuisisi saham sehingga tidak ada halangan bagi pemegang saham minoritas jika mereka tidak menyetujui akuisisi.
b) Kekurangan akuisisi

Kekurangan akuisisi pada perusahaan dalam akuisisi asset dan saham adalah sebagai berikut:

a. Jika cukup banyak pemegang saham minoritas yang tidak menyetujui pengambilalihan tersebut, maka akuisisi akan batal. Pada umumnya anggaran dasar perusahaan menentukan paling sedikit dua per tiga (sekitar 67%) suara setuju pada akuisisi agar akuisisi terjadi. 
b. Apabila perusahaan mengambil alih seluruh saham yang dibeli maka terjadi merger
Menurut (Bella & Sari, 2021) tujuan dari akuisisi adalah pertumbuhan (alami) dan perluasan aset perusahaan, penjualan, dan pangsa pasar pembeli. Namun, ini adalah tujuan jangka menengah. Tujuan yang lebih mendasar adalah untuk mengembangkan kekayaan pemegang saham melalui akuisisi yang bertujuan untuk mengambangkan atau menciptakan keunggulan kompetitif yang andal bagi perusahaan yang mengakuisisi. 

5. Analisis Rasio Keuangan 

Analisis laporan keuangan penting dilakukan untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan. Informasi ini diperlukan untuk mengevaluasi kinerja yang dicapai manajemen perusahaan dimasa yang lalu, dan juga untuk bahan pertimbangan dalam menyususn rencana perusahaan kedepan. Salah satu cara untuk memperoleh informasi yang bermanfaat dari laporan keuangan perusahaan adalah dengan cara melakukan analisis rasio keuangan. (Sudana, 2011:20).

Secara umum, analisis rasio keuangan data digambarkan sebagai alat untuk menjelaskan situasi keuangan suatu perusahaan. Dengan kata lain, proses pemantauan dan pengamatan indikator-indikator terkait kinerja yang dimuat dalam laporan keuangan seperti neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas disebut analisis rasio keuangan. Tujuan dari proses ini adalah untuk megevaluasi kinerja perusahaan dari sudut pandang keuangan (Harahap & Anggraini, 2020). 

Untuk menganalisis sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan pengelolaan keuangan sesuai dengan aturan yang baik dan benar disebut dengan kinerja keuangan (Fahmi, 2012). Maka dari itu menurut (Munawir, 2010) pengukuran kinerja keuangan dimaksudkan untuk mengetahui tingkat likuiditas solvabilitas, profitabiitas, dan stabilitas.

Analisis dan interpretasi keuangan (Hairunisya, 2008) mengkategorikan beberapa teknik dan alat analisis yang dapat dipergunakan untuk menghasilkan informasi yang berguna bagi pihak internal dan ekstrenal yang terkait dengan perusahaan. Bagi manajemen, informasi yang diperoleh itu berfungsi sebagai salah satu bahan pertimbangan dasar dalam proses pengambilan keputusan pengkoordinasian dan pengendalian perusahaan. Pengembalian keputusan strategis pada perusahaan sering kali dilakukan oleh pendiri usaha dan keputusan yang diambil bersifat personal, berani serta beresiko tinggi. Dalam jangka pendek pengambilan keputusan dengan cara ini cukup berhasil tetapi untuk jangka panjang dan seiring dengan pertumbuhan perusahaan cara tersebut kurang memadai. Ini berarti pendayagunaan laporan keuangan sebagai sumber informasi bagi manajer dalam pengambilan keputusan perencanaan dan pengendalian belum dilaksanakan secara optimal padahal pengambilan keputusan berdasarkan kinerja keuangan merupakan keharusan bagi setiap perusahaan. 

Untuk menganalisis sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan pengelolaan keuangan sesuai dengan aturan yang baik dan benar disebut dengan kinerja keuangan (Fahmi, 2012). Maka dari itu menurut (Munawir, 2010) pengukuran kinerja keuangan dimaksudkan untuk mengetahui tingkat likuiditas solvabilitas, profitabiitas, dan stabilitas.

Sudana (2011:23-26) menyebutkan ada 5 jenis rasio keuangan, sebagai berikut:

1. Rasio Leverage (Leverage Ratio)
Rasio ini mengukur berapa besar penggunaan utang dalam pembelanjaan perusahaan. Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt To Equity Ratio (DER). Debt to equity ratio mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar rasio ini maka porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan meningkat dan sebaliknya (Sudana, 2011:23)
2. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio)
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek. Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Current Ratio (CR). Current Ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berari semakin likuid perusahaan (Sudana, 2011:24). Current ratio yang dinilai tinggi akan memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam pemenuhan kewajiban finansial jangka pendek.
3. Rasio Aktivitas (Activity Ratio)
Rasio ini mengukur efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam mengelola aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Total Assets Turn Over (TATO). Total Assets Turn Over mengukur evektifitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan, dan semakin besar rasio ini berarti semakin efektif pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan (Sudana, 2011:25). 

4. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Rasio profitabilitas yang diguanakn dalam penilitian ini adalah Return on Assets (ROA). Return on Asset menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimilki untuk menghasilkan laba setelah pajak, semakin besar rasio ini berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar begitupun sebaliknya (Sudana, 2011:25).
5. Market Value Ratio

Rasio ini berkaitan dengan penilaian kinerja saham perusahaan yang telah diperdagangakan di pasar modal (go public).
2. Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu bertujuan untuk mencari perbandingan dan sebagai bahan acuan atau referensi untuk menemukan inspirasi baru bagi peneliti selanjutnya dalam membuat penelitian secara keseluruhan. 

1. Bella & Sari (2021) melakukan penelitian dengan judul “Perbandingan Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Akuisisi pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI”. Dalam penelitian ini melakukan pengujian satu tahun sebelum dan satu tahun setelah akuisisi dan dua tahun sebelum dan dua tahun setelah akuisisi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada rasio likuiditas variabel Current Ratio (CR) tidak terdapat perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi antara sebelum dan setelah akuisisi baik satu tahun sebelum dan satu tahun setelah akuisisi dan dua tahun sebelum dan dua tahun setelah akuisisi. Pada rasio leverage variabel Debt to Total Asset Ratio dan Debt to Equity Ratio menunjukkan tidak ada perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi antara sebelum dan setelah akuisisi baik satu tahun sebelum dan satu tahun setelah akuisisi dan dua tahun sebelum dan dua tahun setelah akuisisi. Pada rasio profitabilitas variabel Return On Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE) menunjukkan tingkat profitabilitas perusahaan pada rasio ini mempunyai dampak yang negatif dan tidak memberikan sinergi kepada perusahaan dan tidak menambah kekayaan pemegang saham perusahaan, dengan kata lain akuisisi tidak memberikan nilai ekonomis bagi perusahaan dan para pemegang sahamnya. Pada rasio pasar variabel Earning Per Share (EPS) menunjukkan tidak adanya perbedaan pada kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi antara sebelum dan setelah akuisisi baik satu tahun sebelum dan satu tahun setelah akuisisi dan dua tahun sebelum dan dua tahun setelah akuisisi pada perusahaan go public yang terdaftar dalam BEI yang melakukan akuisisi pada tahun 2014. 

2. Husna & Irawati (2024) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi Periode 2021”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada variabel Current Ratio (CR) membuktikan ada perbedaan yang signifikan pada perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Total Assets Turn Over (TATO) membuktikan adanya perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel  Debt To Equity Ratio (DER) membuktikan tidak ada perbedaan yang secara signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, varibel Return On Assets (ROA) membuktikan adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel  Return On Equity (ROE) membuktikan ada perbedaan yang signifikan pada perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Net Profit Margin (NPM) membuktikan adanya perbedaan yang signifikan pada perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, dan yang terakhir pada variabel Earning Per Sharre (EPS) membuktikan adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada Indosat Ooredoo Hutchison (ISAT), Smartfren (FREN), dan XL Axiata (EXCL). 
3. Amatilah et al. (2021) melakukan penelitian dengan judul “Perbandingan kinerja Keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan Non-Bank yang tercatat di BEI Periode 2015”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Current Ratio (CR) tidak terdapat perbedaan signifikan pada rasio likuiditas sebelum dan sesudah merger dan akusisi, pada rasio aktivitas yang diukur dengan variabel Total Asset Turn Over (TATO) mengalami penurunan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, pada rasio leverage yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, pada rasio profitabilitas yang diukur dengan Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE) mengalami penurunan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, Operating Profit Margin (OPM) mengalami penurunan namun tidak signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, yang terakhir pada rasio pasar yang diukur dengan Price to Book Value (PBV) terdapat perbedaan signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada Perusahaan Non-Bank yang tercatat di BEI periode 2015.

4. Tamahiwu et al. (2020) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi pada Perusahaan Pengakuisisi Sektor Pertambangan di BEI Periode 2016-2020”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Net Profit Margin (NPM) menunjukkan adanya perbedaan signifikan (periode 3 tahun sebelum dengan 2 tahun sesudah, 3 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah, dan 1 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Return On Investmen (ROI) menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan (seluruh periode) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Return On Equity (ROE) menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan (seluruh periode) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Earnings Per Share (EPS) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan (3 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah, 3 tahun sebelum dengan 2 tahun sesudah, 3 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah, 2 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah, 2 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah, dan 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Total Assets Turn Over (TATO) menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan (seluruh Periode) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Current Ratio (CR) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan (3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan (periode 2 tahun sebelum dengan 2 tahun sesudah dan 2 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah) antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, dan yang terakhir pengaruh merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan secara simultan yang diuji dengan Manova menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan pada Perusahaan Pengakuisisi Sektor Pertambangan di BEI Periode 2016-2020. 

5. S. L. Dewi & Widjaja (2021) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Merger dan Akuisisi terhadap Kinerja Keuangan dan Abnormal Return pada Perusahaan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Current Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Total Asset Turn Over (TATO), Operating Profit Margin (OPM) pada uji wilcoxon signed rank rasio 1 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah tidak ada perbedaan signifikan, Net Profit Margin (NPM), Return On Asset (ROA), dan Return On Equity (ROE) pada uji wilcoxon signed rank  rasio 1 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah ada perbedaan yang signifikan, uji hipotesis wilcoxon signed rank rasio1 tahun sebelum dengan 2 tahun sesudah tidak ada perbedaan signifikan pada variabel Current Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Total Asset Turn Over (TATO), Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Asset (ROA), dan Return On Equity (ROE), pada uji paired samples t-test terhadap abnormal return menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018.

6. Mardianto et al. (2018) melakukan penelitian dengan judul “Dampak Merger dan Akuisisi terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2012”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Net Work (RONW), Return On Capital Employed (RONCE) mengalami perbedaan negatif setelah terhadinya merger dan akuisisi tetapi perbedaan tersebut secara statistik tidak signifikan sedangkan Gross Profit Margin (GPM) mengalami perbedaab yang signifikanantara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Variabel Debt Equity Ratio (DER) tidak dikatakan signifikan dikarekanakan standard deviasi variabel tersebut serta Debt Equity Ratio (DER) dan Equity To Asset Ratio (EAR) mengalami efek positif terhadap perusahaan.

7. Ramadhani & Yudiantoro (2024) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Melakukan Merger dan Akuisisi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020”. Hasil penelitin ini menunjukkan bahwa variabel Current Ratio (CR) tidak memperlihatkan perbedaan signifikan baik sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Total Assets Turn Over (TATO) tidak memperlihatkan perbedaan cukup signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Debt To Equity (DER) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Return On Assets (ROA) menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan karena nilai ROA 2 tahun sesudah merger dan akuisisi lebih tinggi dari nilai ROA 2 tahun sebelum merger dan akuisisi, variabel Return On Equity (ROE) menunjukkan bahwa tidak didapatkan perbedaan yang signifikan 2 tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Net Profit Margin (NPM) menunjukkan bahwa tidak didapatkan perbedaan yang signifikan 2 tahun sebelum dan sesudah merger dan akusisi, dan variabel terakhir Earning Per Sharre (EPS) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan 2 tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020.
8. Ibrahim & Kusumowati (2022) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger Perusahaa yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada veriabel Current Ratio (CR) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger, variabel Debt To Asset Ratio (DAR) menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger, variabel Debt To Equity Ratio (DER) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger, variabel Net Profit Margin (NPM) menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger, variabel Return On Assets (ROA) menunjukkan bahwa tidak adanya perbedaan signifikan antara sebelum dan sesudah merger, variabel Return On Equity (ROE) menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
9. Finansia (2020) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Setelah Merger dan Akuisisi”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada variabel Current Ratio (CR) tidak terdapat perbedaan signifikan sebelum dan setelah merger dan akuisisi, variabel Total Assets Turn Over (TATO) menunjukkan adanya perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah merger dan akuisisi, variabel Fixed Asset Turnover (FATO) menunjukkan tidak adanya perbedaan signifikan sebelum dan setelah merger dan akuisisi, variabel Debt To Total Assets Ratio (DTAR) tidak terdapat perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah merger dan akuisisi, variabel Net Profit Margin (NPM) tidak terdapat perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah merger dan akuisisi, variabel Return On Assets (ROA) menunjukkan tidak adanya perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah merger dan akuisisi pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013.
10. Esterlina & Firdausi (2017) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada variabel Current Ratio (CR) menyatakan terdapat perbedaan yang signifikan pada 1 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, serta 2 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, variabel Total Assets Turn Over (TATO) menyatakan adanya perbedaan yang signifikan pada 1 tahun sebelum dengan 2 tahun dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, pada 2 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, serta 3 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, variabel Fixed Asset Turnover (FATR) menyatakan adanya perbedaan yang signifikan pada 1 tahun sebelum dengan 1 tahun, 2 tahun dan 3 tahun sesudah merger dan akusisisi, pada 2 tahun sebelum dengan 2 tahun dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, serta 3 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, variabel Debt To Equity Ratio (DER) menyatakan adanya perbedaan kinerja keuangan perusahaan 1 tahun sebelum dengan 2 tahun dan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, variabel Debt To Asset Ratio (DAR) menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, variabel Net Profit Margin (NPM) terdapat perbedaan pada 3 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi, variabel Return On Equity (ROE) menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada seluruh periode, variabel Return On Assets (ROA) menyatakan adanya perbedaan pada 1 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi, variabel Earning Per Sharre (EPS) menyatakan bahwa adanya perbedaan yang signifikan pada 2 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi dan pada 3 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi pada Perusahaan yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2011. 
Tabel 2

Penelitian Terdahulu 

	No
	Peneliti dan Judul Penelitian
	Variabel Independen
	Metode Analisis
	Perbedaan dan Persamaan

	1. 
	Bella & Sari (2021)
Perbandingan Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Akuisisi pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI
	Current Ratio (CR), Debt To Asset Ratio (DAR), Debt To Equity Ratio (DER), Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), dan Earning Per Share (EPS)
	Uji normalitas, analisis deskriptif dengan menggunakan analisis statistika.
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel independen Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), serta menggunakan uji nomalitas dengan uji kolmogorov-smirnov dan uji beda peired sample t-test.
Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan variabel Debt To Asset Ratio (DAR), Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), dan Earning Per Share (EPS) serta menggunakan uji beda wilcoxon signed rank test  jika data tidak berdistribusi normal. Studi kasus dan tahun penelitian yang terdaftar di BEI yang melakukan akuisisi pada tahun 2014.



	2. 
	Husna & Irawati (2024)
Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi Periode 2021.
	Current Ratio (CR), Total Assets Turn Over (TATO), Debt To Equity Ratio (DER), Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM), Earning Per Sharre (EPS).
	Analisis statistik deskriptif, uji normalitas, uji wilcoxon signed rank test jika tidak berdistribusi normal.
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel independen Current Ratio (CR), Total Assets Turn Over (TATO, Debt to Equity Ratio (DER), Assets (ROA), Analisis statistik deskriptif, uji normalitas, uji wilcoxon signed rank test jika tidak berdistribusi normal.
Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan variabel independen Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Earning Per Sharre (EPS). Perusahaan yang diteliti yaitu Indosat Ooredoo Hutchison (ISAT), Smartfren (FREN), dan XL Axiata (EXCL) yang Melakukan Merger dan Akuisisi Tahun 2021.



	3. 
	Amatilah et al. (2021)
Perbandingan Kinerha Keuangan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi pada Perusahaan Nnon-Bank yang Tercatat di BEI Periode 2015.


	Return On Assets(ROA),Return On Equity (ROE), Current Ratio (CR), Operating Profit Margin (OPM), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn Over (TATO) dan Price to Book Value (PVB).
	Uji normalitas menggunakan uji kolmogorov-smirnov lalu menggunakan uji statistik nonparametrik wilcoxon signed rank test.
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), dan Total Assets Turn Over (TATO) dan pengujiannya menggunakan uji normalitas menggunakan uji kolmogorov-smirnov dan uji wilcoxon signed rank test  jika data tidak berdistribusi normal 

Perbedaan: 

Penelitian ini tidak menggunakan variabel

Return On Equity (ROE), Profit Margin (OPM), dan Price to Book Value (PVB). Perusahaan yang diteliti yaitu Perusahaan Non-Bank yang Tercatat di BEI Periode 2015.



	4. 
	Tamahiwu et al. (2020)
Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi pada Perusahaan Pengakuisisi Sektor Pertambangan di BEI Periode 2016-2020.
	Net Profit Margin (NPM), Return On Investmen (ROI), Return On Equity (ROE), Earnings Per Share (EPS), Total Assets Turn Over (TATO), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan tingkat kinerja perusahaan berbeda antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.
	Uji non parametric Wilcoxon Signed Rank Test dan Manova.
	Persamaan: 

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn Over (TATO) dan mengguanakan uji wilcoxon signed rank test  jika data tidak berdistribusi normal.


Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan variabel Net Profit Margin (NPM), Return On Investmen (ROI), Return On Equity (ROE), Earnings Per Share (EPS), dan tingkat kinerja perusahaan berbeda antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Perusahaan yang diteliti yaitu Perusahaan Pengakuisisi Sektor Pertambangan di BEI Periode 2016-2020.



	5. 
	Dewi & Widjaja (2021)
Analisis Pengaruh Merger dan Akuisisi terhadap Kinerja Keuangan dan Abnormal Return pada Perusahaan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018.
	Current Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Total Asset Turn Over (TATO), Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Asset (ROA), dan Return On Equity (ROE) dan Abnormal Return.

	Uji normalitas, uji wilcoxon signed rank test, dan uji paired sample t-test. 
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Total Asset Turn Over (TATO), Return On Asset (ROA) dan menggunakan uji normalitas, uji wilcoxon signed rank test, dan uji paired sample t-test.

Perbedaan:
Penelitian ini tidak menggunakan variabel Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE) dan Abnormal Return. Perusahaan yang diteliti yaitu perusahaan di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018.

	6. 
	Mardianto et al. (2018)
Dampak Merger dan Akuisisi terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2012.
	Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Net Work (RONW), Return On Capital Employed (RONCE), Gross Profit Margin (GPM), Debt Equity Ratio (DER) dan Equity To Asset Ratio (EAR).
	Uji Outlier menggunakan z scores (standardized scores), uji  normalitas dan uji paired sample t-test.
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel  Debt Equity Ratio (DER) serta menggunakan uji normalitas dan uji paired sample t-test
Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan variabel Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Net Work (RONW), Return On Capital Employed (RONCE), Gross Profit Margin (GPM), dan Equity To Asset Ratio (EAR). Perusahaan yang diteliti yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2012.



	7. 
	Ramadhani & Yudiantoro (2024)
Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Melakukan Merger dan Akuisisi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020.
	Current Ratio (CR), Total Assets Turn Over (TATO), Debt To Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Earning Per Sharre (EPS).
	Uji statistik deskriptif. uji normalitas dengan kolmorgov smirnov test dan uji wilcoxon-signed rank test.
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio (CR), Debt To Equity (DER), Return On Assets (ROA), Total Assets Turn Over (TATO) dan menggunakan uji normalitas dengan kolmorgov smirnov test dan uji wilcoxon-signed rank test.

Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan variabel 

Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM). Earning Per Sharre (EPS) dan uji statistik deskriptif. perusahaan yang dteliti yaitu Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020.

	8. 
	Ibrahim & Kusumowati (2022)
Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger Perusahaa yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
	Current Ratio (CR), Debt To Asset Ratio (DAR), Debt To Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE)
	Analisis statistik deskriptif, uji normalitas dengan kolmogorov-smirnov test, uji independen sample T-test dan uji paired sample T-test.
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA) dan menggunakan uji normalitas dengan kolmogorov-smirnov test dan uji paired sample T-test.

Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan Debt To Asset Ratio (DAR), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE). Perusahaan yang diteliti yaitu Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2014-2020.



	9. 
	Finansia (2020)
Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Setelah Merger dan Akuisisi.
	Current Ratio (CR), Total Assets Turn Over (TATO), Fixed Asset Turnover (FATO), Debt To Total Assets Ratio (DTAR), Net Profit Margin (NPM), Return On Assets (ROA).
	Uji normalitas dengan kolmogorov-smirnov test dan uji sampel t-test..
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio (CR) Total Assets Turn Over (TATO), Return On Assets (ROA) serta menggunakan uji normalitas dengan kolmogorov-smirnov test dan uji sampel t-test.

Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan variabel Fixed Asset Turnover (FATO), Debt To Total Assets Ratio (DTAR), Net Profit Margin (NPM). Perusahaan yang diteliti yaitu Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013.



	10. 
	Esterlina & Firdausi (2017)
Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi.
	Current Ratio (CR), Total Assets Turn Over (TATO),  Fixed Asset Turnover (FATR), Debt To Equity Ratio (DER), Debt To Asset Ratio (DAR), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Earning Per Sharre (EPS).
	Uji normalitas dan uji hipotesis dengan uji paired sample t-test untuk data berdistribusi normal serta uji wilcoxon-signed rank tes untuk data yang tidak berdistribusi normal.
	Persamaan:

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio (CR), Total Assets Turn Over (TATO), Debt To Equity Ratio (DER) Return On Assets (ROA) dan menggunakan uji normalitas dan uji hipotesis dengan uji paired sample t-test untuk data berdistribusi normal serta uji wilcoxon signed rank test  jika data tidak berdistribusi normal.

Perbedaan:

Penelitian ini tidak menggunakan variabel Fixed Asset Turnover (FATR), Debt To Asset Ratio (DAR), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Earning Per Sharre (EPS). Perusahaan yang diteliti yaitu Perusahaan yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2011


3. Kerangka Pemikiran Konseptual

Kerangka pemikirian konseptual ini pada dasarnya dimaksudkan  untuk memudahkan kita dalam menjelaskan permasalahan yang nantinya akan disampaikan. Pada dasarnya kerangka konseptual biasanya digunakan untuk mempresentasikan hubungan antara satu variabel dengan variabel lainnya. 

Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu maka dalam penelitian ini mengangkat dampak merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), dan Total Assets Turn Over (TATO) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023, maka kerangka dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Current Ratio (CR) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi


Current Ratio (CR) menjelaskan tentang cara mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berarti semakin likuid perusahaan (Sudana, 2011:24). Salah satu penelitian yang membuktikan Current Ratio (CR) setelah merger dan akuisisi tidak ada perbedaan signifikan, seperti penelitian (Amatilah et al., 2021). Namun, ada pula penelitian yang membuktikan Current Ratio (CR) menyatakan terdapat perbedaan yang signifikan pada 1 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi salah satunya penelitian yang dilakukan (Esterlina & Firdausi, 2017). 

Perusahaan yang memilih untuk melakukan merger ataupun akuisisi maka kemampuan untuk memenuhi utang lancarnya semakin meningkat atau membaik dalam jangka waktu yang tepat. Jika terlalu tinggi nilai Current Ratio, ini mungkin menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat menggunakan asetnya secara efisien. Sedangkan jika nilai Current Ratio lebih rendah, ini menunjukkan risiko likuiditas yang lebih tinggi, dimana perusahaan mungkin kesulitan membayar kewajiban jangka pendeknya. Dengan ini perusahaan perlu mengambil langkah strategis berdasarkan diagnosis spesifik untuk memastikan kelangsungan operasional dan meningkatkan kinerja keuangan.

2. Debt To Equity Ratio (DER) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi
Debt to equity ratio merupakan perbandingan antara hutang perusahaan dengan modal yang dimiliki. Dengan demikian, debt to equity ratio ini juga dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat dilihat tingkat risiko tak tertagihnya suatu utang (Darminto, 2019).

Pada penelitian (Husna & Irawati, 2024) membuktikan Debt To Equity Ratio (DER) menunjukkan tidak ada perbedaan yang secara signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Sedangkan pada penelitian (Amatilah et al., 2021) mengalami perbedaan yang signifikan antara sbelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
Hal ini membuktikan bahwa merger dan akuisisi menghasilkan perusahaan bertambah asset. Namun perusahaan perlu memperhatikan pada rasio ini, jika rasio ini bernilai tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan modal sendiri untuk mendanai operasinya. Sedangkan jika nilai rasio ini rendah, menunjukkan perusahaan lebih mengandalkan ekuitas daripada utang. Hal ini menandakan risiko keuangan yang lebih rendah tetapi mungkin menunjukkan efisiensi penggunaan modal yang kurang optimal. Dengan ini perusahaan perlu menyesuaikan strategi pendanaan dan pengelolaan risiko utuk mencapai struktur modal yang optimal.
3. Return On Assets (ROA) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi
Return on Asset menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimilki untuk menghasilkan laba setelah pajak, semakin besar rasio ini berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar begitupun sebaliknya (Sudana, 2011:25). 
Pada penelitian (Esterlina & Firdausi, 2017) menunjukkan Return On Assets (ROA) menyatakan adanya perbedaan pada 1 tahun sebelum dengan 3 tahun sesudah merger dan akuisisi. Sedangkan pada penelitian (Finansia, 2020) membuktikan bahwa Return On Assets (ROA) menunjukkan tidak adanya perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah merger dan akuisisi. 

Perhitungan Return On Assets merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan semua aktiva yang dimiliki perusahaan. Jika nilai rasio ini tinggi maka menunjukkan perusahaan efisiensi dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba. Semakain tinggi Return On Asset, semakin baik efisiensi operasional perusahaan. Sedangkan jika nilai rasio ini rendah, maka menujukkanperusahaan kurang efisien dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Hal ini bisa menjadi tanda bahwa aset perusahaan tidak produktif atau beban operasional terlalu tinggi. Maka perusahaan perlu meningkatkan pendapatan, melakukan pengurangan biaya, dan optimalisasi penggunaan untuk memperbaiki kinerja keuangan secara keselurahan.

4. Total Asset Turn Over (TATO)  Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi
Total Assets Turn Over mengukur evektifitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan, dan semakin besar rasio ini berarti semakin efektif pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan (Sudana, 2011:25). Dengan semakin besar rasio maka semakin baik kinerja keuangan perusahaan, hal ini berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba dengan lebih lebih cepat. 

Pada penelitian (Tamahiwu et al., 2023) membuktikan pada Total Assets Turnover (TATO) menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, lain dengan penelitian (Finansia, 2020) membuktikan pada Total Assets Turnover (TATO) menunjukkan adanya perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah merger dan akuisisi. 

Perusahaan yang memutuskan untuk melakukan merger maupun akuisisi akan mempunyai perputaran aset (total aset turnover) yang berbeda. Jika nilai rasio ini tinggi, maka menunjukkan perusahaan efisien dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan pendapatan. Semakin tinggi rasio ini, semakain baik efisiensi operasional perusahaan. Sedangkan jika nilai rasio ini rendah, maka menunjukkan aset perusahaan tidak dimanfaatkan secara optimal atau pendapatan perusahaan relatif rendah dibandingkan total asetnya.  Maka perusahaan perlu meningkatkan penjualan, optimalisasi penggunaan aset, dan efisiensi operasional untuk memperbaiki rasio ini. 

Berdasarkan kajian teori, maka kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:




          Gambar 1 
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4. Hipotesis

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, tinjauan teoritis, dan kerangkan pemikiran tersebut, maka dapat disusun hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

H1 : Terdapat perbedaan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023

H2 : Terdapat perbedaan Debt To Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023

H3 : Terdapat perbedaan Return On Asset (ROA) sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023

H4 : Terdapat perbedaan Total Asset Turn Over (TATO)  sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023

BAB III

METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian 


Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Metode kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk menggambarkan dan menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2022:15)

Jenis data penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder merupakan data yang cara perolehannya secara tidak langsung dari subjek penelitian, data ini sudah dikumpulkan dan disediakan oleh pihak lain (Suliyanto, 2018: 155). Data penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang bisa diakses melalui www.idx.co.id  . Selain itu, data ini juga dilengkapi beberapa sumber data lainnya seperti dokumentasi, jurnal, artikel, skripsi, media cetak, buku, dan internet.

B. Populasi Dan Sampel

1. Populasi



Populasi adalah keseluruhan element yang akan dijadikan wilayah generalisasi (Sugiyono, 2022:130). Populasi adalah jumlah keseluruhan objek satuan-satuan atau individu-individu yang karakteristiknya hendak diduga. Satuan-satuan atau individu-individu ini disebut unit analisis. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa populasi adalah sekelompok orang atau kejadian atau benda yang memiliki karakteristik tertentu dan objek penelitian. Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 yang berjumlah 307 perusahaan.

2. Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2022:131). Jika populasi terlalu besar dan peneliti merasa tidak memungkinkan untuk memerikasi semua karakter yang ada populasi dikarenakan adanya keterbatasan, maka peneliti dapat mengaplikasikan penggunaan sampel dari suatu populasi.



Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Sampling purposive adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2022:138). Sampel pada peneltian ini menggunakan karakteristik sebagai berikut:

1. Merupakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

2. Perusahaan yang melakukan merger selama periode 2019-2023

3. Perusahaan yang melakukan akuisisi selama periode 2019-2023

4. Perusahaan tersebut menyajikan data-data yang dibutuhkan dalam penelitian secara lengkap
5. Perusahaan yang laporan keuangannya menunjukkan adanya penggabungan usaha melalui merger atau akuisisi dalam periode laporan yang ditentukan
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, terpilih 16 perusahaan yang memenuhi kriteria yang sudah disampaikan di atas. Perusahaan itu antara lain:

Tabel 3
Daftar Perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel

	No.
	Kode Perusahaan
	Nama Perusahaan
	Keterangan
	Tanggal Merger/Akuisisi

	1.
	BRIS
	PT Bank Syariah Indonesia Tbk
	Melakukan Merger
	27 Januari 2021

	2.
	BUKA
	PT Bukalapak.com Tbk
	Melakukan Akuisisi
	2 September 2021

	3.
	DEWA
	PT Darma Henwa Tbk
	Melakukan Akuisisi
	16 Desember 2020

	4.
	DNAR
	PT Bank Oke Indonesia Tbk
	Melakukan Merger
	15 Juli 2019

	5.
	INDR
	PT Indo-Rama Syntethics Tbk
	Melakukan Akuisisi
	24 Februari 2021

	6.
	DSSA
	PT Dian Swastatika Sentosa Tbk
	Melakukan Merger
	24 April 2019

	7.
	GOTO
	PT GoTo Gojek Tokopedia
	Melakukan Merger
	17 Mei 2021

	8.
	IPTV
	PT MNC Vision Network Tbk
	Melakukan Akuisisi
	28 Agustus 2019

	9.
	ISAT
	PT Indosat Ooredoo Hutchison Tbk
	Melakukan Merger
	4 Januari 2022

	10.
	TBIG
	PT Tower Bersama Infrastructure Tbk
	Melakukan Akuisisi
	30 September 2020

	11.
	BULL
	PT Buana Lintas Lautan Tbk
	Melakukan Akuisisi
	17 Mei 2021

	12.
	BMHS
	PT Bundamedik Tbk
	Melakukan Akuisisi
	25 Maret 2022

	13.
	MDKA
	PT Merdeka Copper Gold Tbk
	Melakukan Akuisisi
	4 Maret 2022

	14.
	MORA 
	PT Mora Telematika Indonesia Tbk
	Melakukan Akuisisi
	24 September 2021

	15.
	EXCL
	PT XL Axiata Tbk
	Melakukan Akuisisi
	2 Juni 2022

	16.
	WTON
	Wijaya Karya Beton 
	Melakukan akuisisi
	25 Juli 2022


C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel

1. Definisi konseptual

Definisi konseptual berisi mengenai pengertian variabel yang akan diteliti. Definisi konseptual dari riset ini terdiri dari:

a. Variabel terikat atau variabel dependen (Y)

Variabel dependen sering disebut sebagai variable output, kriteria, konsekuen. Dalam Bahasa Indonesia sering disebut sebagai variable terikat. Variable terikat merupakan variable yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variable bebas (Sugiyono, 2022:57) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan perusahaan. Kinerja perusahaan dapat diartikan sebagai kemampuan pengelolaan keuangan untuk mencapai tujuan perusahaan, yaitu menghasilkan keuntungan yang maksimal untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan menggunakan pengukuran kinerja untuk meningkatkan operasionalnya shingga mampu bersaing dengan parusahaan lain. Berdasarkan informasi mengenai kinerja perusahaan, investor dapat memutuskan apakah akan tetap mempertahankan investasinya pada perusahaan tersebut atau mencari opsi lain. Selain itu, pengukuran juga dilakukan untuk memperlihatkan kepada penanam modal maupun pelanggan atau masyarakat secara umum bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang baik (Munawir, 2010).

b. Variabel bebas atau variabel independen (X)
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau dalam arti lain variabel independen adalah variabel yang menjadi sebab munculnya variabel dependen (Suliyanto, 2018:127).

Variabel independen dalam penelitian ini adalah:

1) Current Ratio (X1) 
Current Ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancer dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berari semakin likuid perusahaan (Sudana, 2011:24). Current Ratio (CR) dirumuskan sebagai berikut:
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2) Debt to Equity Ratio (X2)

Debt to equity ratio merupakan perbandingan antara hutang perusahaan dengan modal yang dimiliki. Dengan demikian, debt to equity ratio ini juga dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat dilihat tingkat risiko tak tertagihnya suatu utang (Darminto, 2019). Debt to equity ratio (DER) dirumuskan sebagai berikut:
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3) Return on Asset (X3)

Return on Asset menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimilki untuk menghasilkan laba setelah pajak, semakin besar rasio ini berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar begitupun sebaliknya (Sudana, 2011:25). Return on Asset (ROA) dirumuskan sebagai berikut:
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4) Total Asset Turnover Ratio (X4)

Total asset turnover ratio mengukur efektivitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan, semakin besar rasio ini berarti semakin efektif pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki (Sudana, 2011:25). Total Asset Turnover Ratio (TATO) dirumuskan sebagai berikut:

[image: image4.png]TATO

Sales
Total asset




2. Operasional Variabel

Definisi operasional variabel adalah suatu kumpulan keterangan tentang variabel yang di dalamnya berisi perumusan berdasarkan karakteristik-karakteristik yang telah di amati dan didefinisikan secara konseptual (Suliyanto, 2018:147). Definisi operasional dalam riset ini adalah:

Tabel 4

Operasional Variabel

	Variabel
	Indikator
	Sumber

	Current Ratio (X1)
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	(Sudana, 2011:24)

	Debt to Equity Ratio (X2)
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	(Darminto, 2019:72)

	Return on Asset (X3)
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	(Sudana, 2011:25)

	Total Asset Turnover Ratio (X4)
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D. Periode Pengamatan 

Periode pengamatan merupakan waktu pada sebelum dan sesudah terjadinya suatu  keadaan atau peristiwa. Untuk melihat apakah terjadi kebocoran informasi disebabkan karena sudah diketahui public di hari sebelumnya, biasanya periode pengamatan juga melibatkan hari sebelum tanggal peristiwa. 

Menurut (Hartono, 2009:518) dikatakan bahwa jika investor hanya membutuhkan waktu yang cepat untuk mengevaluasi informasi tersebut maka periode pengamatan hanya aperlu beberapa hari saja. Karena informasi mengenai peruabahan komposisi emiten dalam indeks merupakan informasi yang tidak diolah lebih lanjut, sehingga yang dibutuhkan bukan secanggih apa pasar mengolah informasi tersebut, nsmun seberapa luas informasi tersebut tersedia di pasar. 

Adapun periode pengamatan yang diambil peneliti yaitu selama 2 tahun, terdari dari t-1 (1 tahun sebelum merger dan akuisisi) dan t+1 (1 tahun sesudah merger dan akuisisi). Dengan ini periode pengamatan dapat dipaparkan sebagai berikut:



 Gambar 2





 Periode Pengamatan
E. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah data yang didapatkan secara tidak langsung. Data sekunder biasanya sudah di sajikan dengan bentuk data laporan keuangan yang sudah dipublikasi, dimana data yang dijadikan sampel penelitian ini adalah data laporan keuangan tahunan perusahaan beserta catatannya dari Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

Adapum teknik pengumpulan data lainnya seperti studi pustaka, dimana salah satu cara yang digunakan untuk mendapatkan data dan informasi berupa teori-teori yang melatar belakangi penelitian dengan membaca dan mengkaji berbagai rujukan seperti buku, jurnal-jurnaL, maupun karya ilmiah yang berhubungan dengan permasalahan. Penelitian ini juga menggunakan website resmi seperti  www.idx.co.id  dan website masing-masing perusahaan.

Setelah semua data terkumpul, langkah selanjutnya dilakukan pengolahan data dengan cara menghitung semua variabel yang dipakai dalam penelitian. Teknik yang digunakan untuk mengelola data dalam penelitian ini adalah dengan bantuan software SPSS versi 22 untuk mendaptkan hasil yang maksimal.
F. Teknik Analisis Data dan Uji Hipotesis

Analisis data merupakan salah satu proses penelitian yang dilakukan setelah semua data yang diperlukan guna memecahkan permasalahan yang diteliti sudah diperoleh secara lengkap (Muhson, 2006). Dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis kuantitatif, dimana analisis yang diteliti sebagai berikut:

1. Analisis Deskripstif

Metode deskriptif merupakan suatu metode yang digunakan untuk menganalisis setiap variabel tanpa adanya perbandingan atau tanpa menghubungkan antar variabel yang satu dengan yang lain (Suliyanto, 2018:14). Analisis deskriptif digunakan untuk menganalisis data kuantitatif yang akan diolah menurut perhitungan dari masing-masing variabel penelitian yaitu CR, DER, ROA dan TATO. Analisis deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data dari nilai ratarata (mean), standar deviasi dan varian indikator kinerja keuangan 16 perusahaan dari rasio keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi (Fransiscus, 2015). 

Menurut (Sugiyono, 2022) statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan ynag telah berlaku untuk umum atau generalisasi.

2. Uji Normalitas
Uji normalitas adalah uji signifikasi pengaruh variabel independent terhadap variabel dependen melalui uji t, hanya akan valid residual yang kita dapatkan mempunyai distribusi normal (Widarjono, 2013:49).


Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, variable dependen, variable independent atau keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak mempunyai distribusi normal, salah satu metode ujinya adalah dengan menggunakan metode analisisis grafik, baik secara normal plot atau grafik histogram, analisis secara statistic dengan Uji Kolmogorov-Smirnov Test (L. E. Dewi et al., 2015).

Putro & Kusuma (2019) Menjelaskan apabila nilai signifikansinya kurang dari 0,05 maka data tersebut dikatakan tidak normal. Sedangkan, jika nilai signifikansinya lebih dari 0,05 maka data tersebut berdistribusi normal. Maka, jika hasil menunjukkan data berdistribusi normal pengujian uji beda yang dilakukan menggunakan uji parametric (paired sample t-test), akan tetatpi jika data menunjukkan tidak berdistribusi normal, maka pengujian hipotesis uji beda yang dilakukan menggunakan uji non paramtric (wilcoxon signed rank test).
Untuk lebih singkat dalam pengambilan keputusan dalam uji normalitas ini dengan taraf nilai alfa atau signifikannya ditetapkan 
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 atau 5% adalah sebagai berikut:

a. Nilai sig > 0,05 atau 5% maka data distribusi normal (uji parametric, paired sample t-test)

b. Nilai sig < 0,05 atau 5% maka data tidak distribusi normal (uji non parametric, wilcoxon signed rank test)

3. Uji Beda Dua Rata-Rata (Paired sample t-test)
Hasil uji normalitas yang menunjukkan sampel berdistribusi normal, maka uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametrik paired sample t-test. Uji beda t-test digunakan untuk menentukan apakah dua sampel yang tidak berhubungan memiliki rata-rata yang berbeda. Dua sampel yang dimaksud adalah sampel yang sama namun mengalami proses pengukuran maupun perlakuan yang berbeda (Ghozali, 2018). 

Pengujian ini dilakukan terhadap sampel yang berpasangan (paired) agar dapat diketahui apakah keduanya memiliki perbedaan rata-rata yang secara nyata ataupun tidak nyata. Sampel yang digunakan adalah subjek yang sama namun mengalami dua pengukuran yang berbeda. Uji paired sample t-test digunakan untuk menguji hipotesis guna membuktikan apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi melalui rasio likuiditas yang diukur dengan current ratio, rasio profitabilitas yang diukur dengan return on asset, rasio aktivitas diukur dengan total asset turn over dan rasio solvabilitas yang diukur dengan debt to equity ratio guna membandingkan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Menurut (Nasir & Morina, 2018) pengambilan keputusan dari uji t tersebut adalah:

1) Jika Statistik hitung > statistik tabel, maka H0 ditolak dapat diartikan bahwa tidak terdapat perbedaan

2) Jika statistik hitung < statistik tabel, maka H0 diterima dapat diartikan bahwa terdapat perbedaan.

Hipotesis diuji dengan menggunakan alat statistik paired sample t-test. Langkah-langkah uji t, yaitu (Putro & Kusuma, 2019) :

a. Melakukan perhitungan selsisih (d) antara pengamatan sebelum dan sesudah

b. Melakukan perhitungan d rata-rata, kemudian kuadratkan selisih tersebut dan menghitung total selisih kuadrat. 

c. Mencara standar deviasi (sd) dengan rumus:
d. Menghitung t dengan rumus:

e. Kriteria pengambilan keputusan pengujian hipotesis adalah jika probabilitas  >  0,05,  maka  Ha  ditolak dan  jika  probabilitas  <  0,05  maka  Ha diterima.

4. Uji Wilcoxon Signed Ranks Test
Uji Wilcoxon Signed Ranks Test adalah sebuah tes hipotesis non- parametrik statistik yang digunakan ketika membandingkan dua sampel yang berhubungan untuk melihat perbedaan diantara sampel berpasangan tersebut. Uji Wilcoxon digunakan untuk menganalisis hasil-hasil pengamatan yang berpasangan dari dua data apakah terdapat perbedaan atau tidak. Uji ini merupakan alternatif pengganti dari Uji Paired Sampel T-test jika data tidak berdistribusi normal. Pembuktian metode ini menggunakan analisis statistik dengan metode Pengujian Wilcoxon Test dengan menggunakan program spss versi 22 (Puspita, 2022).

Hidayat (2021) Menjelaskan pengujian wilcoxon signed rank test dilakukan apabila data penelitian tidak berdistribusi normal. Sama halnya dengan paired sample t-test, pengujian ini juga untuk mengetahui perbedaan pada suatu penelitian yang berbeda perlakuan atau keadaan.

Menurut Utama (2011:20) yang dikutip dari (Amatilah et al., 2021) wilcoxon signed rank test digunakan untuk menggarap data yang pada dasarnya merupakan ranking dan juga untuk mengevaluasi perlakuan tertentu pada dua pengamatan antara sebelum dan sesudah adanya perlakuan tertentu, dengan kriteria pengujian sebagi berikut:

a. Taraf nyata yang digunakan adalah α = 5% (0,05) 

b. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05, maka terdapat perbedaan. 

c. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih dari 0,05, maka tidak terdapat perbedaan.
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