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ABSTRACT 

 This study aims to determine the comparison of the company's 

financial performance after mergers and acquisitions. The company's 

financial performance can be seen by looking at the company's financial 

ratios, the ratios that will be used in this study are: Current Ratio (CR), 

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

Asset (ROA), Return Of Equity (ROE). The method used in this study is a 

quantitative method, using secondary data, namely companies that carry 

out mergers and acquisitions registered in the IDX during period 2010-

2017. The sampling used was purposive sampling method, from the 

sampling there were 14 companies that met the sampling criteria.  Based 

on the results of the normality test, all data were normally distributed, 

therefore the paired sample t test was used in this study to answer the 

research hypothesis. The results of this study indicate that there are no 

significant differences in the 5 financial ratios used, and the financial 

performance of conventional-minded companies is better than the financial 

performance of sharia-minded companies after mergers and acquisitions.     

 

Keywords: Mergers and acquisitions, financial performance, the paired 

sample t test 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan kinerja 

keuangan perusahaan setelah merger dan akuisisi. Kinerja keuangan 

perusahaan dapat dilihat dengan melihat rasio keuangan perusahaan, rasio 

yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah: Current Ratio (CR), Total 

Asset Turn Over (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return Of Asset 

(ROA) dan Return Of Equity (ROE). Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah metode kuantitatif, menggunakan data sekunder, yaitu 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di BEI 

selama periode 2010-2017. Pengambilan sampel yang digunakan adalah 

metode purposive sampling, dari sampel ada 14 perusahaan yang memenuhi 

kriteria pengambilan sampel. Berdasarkan hasil uji normalitas, didapatkan 

semua data terdistribusi normal, oleh karena itu uji paired sample t test 

digunakan dalam penelitian ini untuk menjawab hipotesis penelitian ini. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan 

dalam 5 rasio keuangan yang digunakan, dan kinerja keuangan perusahaan 

bersaham konvensional lebih baik daripada kinerja keuangan perusahaan 

bersaham syariah setelah melakukan merger dan akuisisi. 

 

Kata kunci : Merger dan akuisis, kinerja keuangan, uji paired sample t test 
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Penggabungan usaha merupakan salah satu strategi penyatuan antara 

perusahaan tertentu yang memiliki modal besar dengan perusahaan lain 

dengan tujuan sepenuhnya mengelola aktiva serta kebijakan, operasional 

tersebut dianggap merupakan suatu cara dalam upaya menggapai cita-cita 

perusahaan yang bersifat praktis dan jangka panjang (Annisa Meta, 2008). 

Penggabungan usaha bisa direalisasikan dengan berbagai strategi dengan 

berlandaskan pada hukum yang berlaku, perpajakan atau alasan lainnya 

(PSAK no.22). Di negara Indonesia sendiri, transaksi merger dan akuisisi 

banyak dilakukan karena pengaruh semakin besarnya pasar modal. Hal 

tersebut sudah diprediksikan oleh pengamat ekonomi sejak tahun 1990 

(Payamta dan Setiawan, 2004). Berikut adalah aksi korporasi yang perusahaan 

lakukan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2013. 

Grafik 1.1 Aksi Korporasi Periode 2010-2013 

 
 

 

 

 

 

Sumber: Saham Ok, KPPU, diolah 
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Dari grafik diatas bisa disimpulkan bahwa aksi korporasi yang diputuskan 

oleh perusahaan yaitu dengan cara melakukan stock reverse, right issue  dan 

stock split cenderung menurun setiap tahunnya. Sebaliknya, merger/akuisisi yang 

cenderung semakin meningkat untuk digunakan suatu perusahaan dalam memilih 

strategi aksi korporasi. Dengan kondisi bertambahnya kegiatan merger/akuisisi 

yang digunakan perusahaan yang mempunyai modal besar sebagai strategi 

korporasinya ini membuktikan bahwasannya merger/akuisisi dianggap upaya 

yang berhasil dan efektif untuk meperluas usaha dan menunjukkan informasi-

informasi positif kepada para investor di pasar modal. Dengan fakta seperti ini 

dapat sebagai bahan acuan para investor yang digunakan untuk tolak ukur dalam 

berinvestasi pada suatu perusahaan yang melakukan keputusan merger dan 

akuisisi, dengan ekspektasi mendapatkan keuntungan di kemudian hari. 

Perusahaan yang mempunyai modal besar melakukan merger/akuisisi  

sebagai bentuk perluasan usaha eksternalnya. Dengan mempertimbangkan 

bahwa suatu perusahaan melakukan merger/akuisisi karena lebih mengurangi 

biaya dan waktu ketimbang harus membangun perusahaan sendiri, selain hal tersebut 

merger/akuisisi dapat menghasilkan efek sinergi  (foster,  1994). 

Merger/akuisisi adalah suatu fenomena yang memiliki ciri khas yang 

dikembangkan tidak hanya di negara Indonesia, tapi nyaris di semua negara-

negara di belahan dunia, yang menyesuaikan dalam hal berkembangnya 

persaingan dunia bisnis. Dibawah ini adalah data yang dinyatakan oleh Akbar 

(2010) beberapa aksi korporasi merger/akuisisi yang terjadi pada tahun 2010 
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di negara Indonesia, nilai transaksi akuisisi paling besar dilakukan Perseroan 

Terbatas (PT) Bumi Serpong Tbk (BSDE) yang mengambilalih tiga anak 

perusahaan grup Sinar Mas dengan dana yang dikeluarkan senilai Rp 4 triliun. 

Ditempat kedua ditempati PT.Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) yang 

mengambilalih anak perusahaan grup Domba Mas , dengan dana yang 

dikeluarkan senilai Rp 3 triliun. Posisi selanjutnya PT.BRI Tbk (BBRI) yang 

mengambilalih Bank Agro senilai Rp 2,1 triliun, serta PT.United Tractors 

Tbk (UNTR) yang mengambilalih perusahaan pertambangan batu bara pada 

kuartal IV periode 2010 dengan dana yang dikeluarkan senilai Rp 1,81 triliun. 

Termasuk rencana Esia, yang merupakan salah satu produk CDMA PT.Bakrie 

Telecom Tbk (BTEL) yang melakukan merger dengan flexi yang merupakan 

salah satu produk PT Telkomsel, anak usaha PT.Telekomunikasi Indonesia 

Tbk (TLKM). Walaupun sering diperbincangkan, hingga saat ini belum ada 

keterangan resmi jumlah nilai merger Esia dengan Flexi tersebut. 

Secara  hitungan, aktivitas merger dan akuisisi cenderung pada tren 

peningkatan yang cukup drastis karena bertambah populer istilah merger dan 

akuisisi dilapisan para investor. Merger dan akuisisi adalah termasuk langkah 

perusahaan yang mempunyai modal besar dalam melakukan aksi korporasi 

yang diyakini berdampak mendapat keuntungan dengan kurun waktu yang 

cenderung singkat. Tetapi jika dipandang dari sisi kompetitif, merger dan 

akuisisi termasuk aksi korporasi yang harus diperhatikan secara khusus  sebab 

diyakini dapat meminimalisir tingkat kompetitif di dunia bisnis, yang 

disebabkan dengan timbulnya penerapan monopoli bisnis serta kompetitif 
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usaha untuk melakukan kecurangan yang merupakan dampak dari aktivitas 

merger/akuisisi. Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU) pada tahun 

2009 menerbitkan Peraturan No.1/2009 perihal Pra-Notifikasi 

Penggabungan, Peleburan, dan Pengambilalihan (Pemkom 1/2009). 

Meningkatnya perkembangan aksi korporasi merger/akuisisi yang 

berkembang di negara Indonesia, maka dari itu KPPU mengambil langkah 

perombakan organisasi secara menyeluruh dengan cara mendirikan Biro 

Merger bertugas mencatat dan menyelesaikan masalah notifikasi dan 

penilaian konsolidasi, merger dan akuisisi. Selama  kurun waktu yang nyaris 

beriringan, pemerintah menerbitkan PP No.57/2010 perihal penggabungan 

atau peleburan badan usaha dan pengambilalihan saham perusahaan yang 

dapat mengakibatkan terjadinya penerapan monopoli dan persaingan usaha 

tidak sehat (PP 57/2010). Dalam rentang waktu satu tahun terakhir terutama 

pasca dijalankannya PP 57/2010, KPPU berhasil menangani puluhan 

notifikasi merger/akuisisi. Diluar dugaan, dalam hitungan jumlah aktivitas 

merger/akuisisi bertambah meningkat, beriringan dengan berkembangnya 

economy development negara Indonesia dan negara-negara internasional. 

Tahun 2010-2011 adalah periode yang mana arus merger/akuisisi  

berkembang drastis di negara Indonesia. Diluar dugaan sepertinya selama 

sejarah aksi korporasi merger/akuisisi yang tercatat di KPPU, arus aksi 

korporasi merger/akuisisi di Indonesia berada di titik puncak pada periode 

tersebut dimana ditemukan para investor yang ingin melakukan aktivitas 
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merger dan akuisisi. Diprediksikan selama periode 2012, jumlah notifikasi 

merger dan akuisisi akan meningkat drastis. 

Dibawah ini merupakan grafik notifikasi aksi korporasi merger/akuisisi 

periode 2010-2013 yang tercatat di KPPU. 

Grafik 1.2 Notifikasi Aksi Korporasi Merger dan Akuisisi Periode 2010-2013 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: KPPU, diolah 

Berdasarkan gambar 1.2, menunjukkan bahwasannya terjadi 

pertambahan notifikasi aksi korporasi merger/akuisisi sejak diresmikan 

hukum yang diterbitkan oleh KPPU.  Diliat dari gambar 1.2, notifikasi pada 

periode 2010 berjumlah 3 notifikasi dan mengalami kenaikan di periode 2011 

berjumlah 43 notifikasi, serta pernah mengalami penurunan di periode 2012 

menjadi 42 notifikasi, tetapi mengalami kenaikan kembali dengan drastis 

pada periode 2013 berjumlah 63 notifikasi  yang tercatat di KPPU. 

Dilihat dari notifikasi-notifikasi yang tercatat, terdapat karakter yang 
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menimbulkan fenomena kenaikan yang efisien di kalangan investor, yang 

menimbulkan terjadinya arus aksi korporasi merger/akuisisi di negara 

Indonesia. Yang unik adalah yang terjadi bukan fenomena meningkatnya arus 

aksi korporasi merger/akuisisi antara perusahaan-perusahaan dalam  negeri,  

tetapi fenomena aksi korporasi merger/akuisisi yang dilaksanakan di luar  

negeri berdampak pada dunia bisnis nasional. (website kppu.go.id) 

Perusahaan lebih tertarik memilih merger dan akuisisi sebagai strategi 

untuk memperluas usahanya adalah dikarenakan internal strategy 

dilaksanakan dengan cara memperluas kegiatan usaha yang sudah ada, dan 

hal tersebut memakan biaya lebih besar (Hitt, 2002). Merger dipraktikkan 

dengan meleburkan/menyatukan dua atau lebih perusahaan dimana pada 

salah satu nama perusahaan yang bersatu tetap digunakan, sementara itu nama 

perusahaan yang lain dihilangkan. Sedangkan akuisisi dipraktikkan dengan 

cara pembelian menyeluruh atau sebagian pengelolaan suatu perusahaan 

(Murni H, 2007). 

Tolak ukur berhasilnya aksi korporasi merger/akuisisi dapat dinilai 

dengan beberapa tolak ukur/penilaian, seperti penilaian secara akurat dan 

tepat pada perusahaan target dan memetakan perkembangan pada masa yang 

mendatang. Sinergi/operasi gabungan yang diakibatkan oleh perusahaan hasil 

aksi korporasi merger/akuisisi bisa mengalami kenaikan selama periode yang 

lama, jika perusahaan memanfaatkan sumber-sumber daya secara efektif dan 

tepat. Alasan yang wajib dipertimbangkan dalam melakukan aksi korporasi 

merger/akuisisi adalah wajibnya strategi yang diambil manajemen secara 
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baik dan matang. Kebijakan melakukan aksi korporasi merger/akuisisi 

kadang terdapat problem, salah satunya yaitu dengan dana yang banyak 

dikeluarkan untuk melakukan merger dan akuisisi, namun perusahaan tidak 

memperoleh hasil yang diharapkan (Mamduh, 2014). 

Sebelum melakukan aksi korporasi akuisisi manajemen perusahaan 

wajib memperhitungkan kinerja keuangan dari suatu perusahaan yang akan 

diambil alih. Sebab kinerja perusahaan efektif memperlihatkan perusahaan 

itu sendiri pantas atau tidaknya perusahaan tersebut diakuisisi. Perhitungan 

kinerja keuangan perusahaan dilakukan dengan cara mengukur rasio-rasio 

keuangan, antara lain dari rasio hutang jangka pendek (likuiditas), rasio 

solvabilitas, rasio aktivitas, serta rasio profitabilitas. Menurut Moin (2007) 

Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) dalam perhitungan 

rasio profitabilitas, sedangkan perhitungan rasio solvabilitas dapat 

menggunakan hitungan Debt to assets Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio 

(DER), serta rasio hutang jangka pendek dengan menggunakan Current Ratio 

(CR), dan juga rasio aktivitas dengan menggunakan Total Asset Turn Over 

(TATO). 

Penelitian-penelitian tentang aksi korporasi merger/akuisisi terhadap 

kinerja keuangan perusahaan sudah cukup banyak dilakukan sebelumnya, 

diantaranya Novaliza & Djajanti (2013) yang melakukan penelitian kinerja 

perusaahaan yang sudah IPO di Indonesia, setelah dan sebelum melakukan 

aksi korporasi merger/akuisisi bagaimana pengaruh merger dan akuisisi 

periode 2004-2011 dengan menggunakan beberapa rasio keuangan dan uji 
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beda paired sample t-test yang digunakan dalam penelitian ini menunjukkan 

rasio-rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur  kinerja keuangan 

perusahaan, tidak mengalami perubahan/peningkatan yang cukup signifikan 

setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi.  

Sedangkan penelitian yang diteliti oleh Anisa Aristanti Utami (2017) 

yang bertujuan untuk menganalisis perubahan kinerja keuangan perusahaan 

di Daftar Efek Syariah (DES) setelah melakukan merger,menunjukkan bahwa 

hasil uji paired sample t test dari rasio-rasio yang dihitung, yaitu rasio hutang 

lancar (CR) membuktikan terdapat perubahan/peningkatan pada periode 2 

tahun sebelum dan sesudah melakukan aksi korporasi merger, sedangkan 

pada Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), Return On 

Equity (ROE) dan Return On Assets (ROA) membuktikan bahwa tidak 

ditemukan perubahan/peningkatan sebelum dan sesudah perusahaan 

melakukan aksi korporasi merger pada periode yang digunakan dalam 

penelitian. Hal tersebut dapat dimungkinkan bisa terjadi dikarenakan rentang 

waktu pengamatan yang singkat, dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah. 

Dilihat dari latar belakang diatas, peneliti dalam penelitian ini bertujuan 

dan untuk mengetahui apakah terdapat perubahan/peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan antara sebelum dan sesudah melakukan aksi korporasi 

merger/akuisisi. Sehingga peneliti akan melakukan penelitian dengan judul 

“Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Syariah dan Konvensional 

Setelah Melakukan Merger/Akuisisi” 
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B. Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat peningkatan kinerja keuangan perusahaan syariah setelah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi? 

2. Apakah terdapat peningkatan kinerja keuangan perusahaan konvensional 

setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi? 

3. Apakah terdapat perbedaan pengaruh aksi korporasi merger/akuisisi 

terhadap kinerja keuangan perusahaan syariah dan perusahaan 

konvensional? 

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Mengetahui perbandingan kinerja keuangan perusahaan bersaham syariah 

setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. 

2. Mengetahui perbandingan kinerja keuangan perusahaan bersaham 

konvensional setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. 

3. Mengetahui perusahaan manakah yang lebih baik kinerja keuangannya 

setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Bagi Praktisi 

Penelitian ini bermanfaat sebagai informasi bagi investor mengenai 

untuk melakukan investasi dengan cara mengukur kinerja keuangan suatu 

perusahaan. Sedangkan untuk manajer penelitian ini bisa digunakan sebagai 
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tolak ukur untuk memutuskan dilakukannya atau tidak merger dan akuisisi 

sebagai salah satu bentuk strategi perusahaan melakukan ekspansi usahanya. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penyusunan ini nantinya akan dibagi menjadi 5 bab yaitu: 

BAB I : Bab ini merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang 

masalah, tujuan dan manfaat akan penelitian. Pada latar belakang, 

penulis akan menjelaskan masalah yang melatar belakangi 

penelitian. Pada rumusan masalah penulis akan merumuskan 

masalah-masalah yang akan diuraikan pada penelitian ini dan pada 

tujuan dan manfaat, penulis akan memberikan tujuan dan manfaat 

yang akan diperoleh dalam penelitian ini. 

BAB II : Bab ini berisi tentang kerangka teori atau landasan teori yang 

digunakan untuk menjelaskan fakta. Selanjutnya telaah pustaka, 

pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran. 

BAB III : Bab ini berkaitan dengan data, variabel serta pengolahan data 

tersebut, metode dalam penelitian baik jenis, bentuk dan sumber 

data, metode pengumpulan data, serta metode analisis data yang 

digunakan oleh peneliti. 

BAB IV : Bab ini merupakan bab mengenai pembahasan hipotesis dan hasil 

penelitian berisi tentang gambaran mengenai statistik deskriptif 

kemudian hasil penelitian dan pengujian hipotresis berdasarkan 

analisis yang digunakan peneliti. 
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BAB V : Sementara bab ini berisikan tentang kesimpulan dari jawaban 

rumusan masalah dan saran atau masukan kepada pihak-pihak yang 

bersangkutan.  

 

 

 

 

BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

A. Gambaran Umum 

1. Perusahaan Bersaham Syariah 

Saham syariah adalah efek dalam bentuk saham yang tidak 

bertentangan dengan prinsip dan syariat Islam di Pasar Modal. Definisi saham 

syariah sama halnya seperti pengertian saham secara umum yang 

berlandaskan dalam undang-undang (UU) maupun peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK). Terdapat 2 (dua) jenis saham yang berbasis syariah yang 

diakui di pasar modal Indonesia. Pertama, saham yang sesuai dengan standar 

seleksi saham syariah berdasarkan pada peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) Nomor 35/POJK.04/2017 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek 

Syariah. Kedua, saham yang didaftarkan sebagai saham yang berbasis syariah 

oleh emiten atau perusahan yang sudah IPO dan bersaham syariah 
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berdasarkan peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 

17/POJK.04/2015. 

Semua saham-saham syariah yang sudah tercatat di pasar modal syariah 

Indonesia, baik yang sudah tercatat di BEI maupun tidak tercatat di BEI, 

dimasukkan ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) secara rutin/berkala, setiap bulan Mei dan 

November. Berikut adalah standar-standar seleksi saham syariah oleh OJK 

adalah sebagai berikut: 

Emiten tidak melakukan kegiatan sebagai berikut: 

a) lotre dan permainan yang termasuk judi; 

b) perdagangan yang diharamkan menurut agama, antara lain: 

i. perdagangan/perniagaan yang tanpa meliputi dengan penyerahan 

barang maupun jasa; 

ii. perdagangan/perniagaan dengan penawaran atau permintaan palsu; 

c) jasa keuangan yang mengandung riba, antara lain: 

i. bank yang didasari dengan bunga; 

ii. perusahaan pembiayaan dengan menyertai bunga; 

d) jual beli yang terdapat unsur-unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau judi 

(maisir), seperti asuransi konvensional; 

e) memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan menyediakan 

antara lain: 

i. barang-barang atau jasa-jasa yang zatnya haram (haram li-dzatihi); 
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ii. barang-barang atau jasa-jasa yang haram namun bukan karena zatnya 

(haram lighairihi) yang ditetapkan oleh DSN MUI; 

iii. barang-barang atau jasa-jasa yang merusak moral atau bersifat 

mudharat; 

f) melakukan pembayaran/transaksi yang mengandung unsur suap dan 

emiten memenuhi beberapa rasio keuangan sebagai berikut: 

i. total hutang yang disertai dengan bunga dibandingkan dengan total 

aset tidak melebihi 45% ; atau 

ii. total pendapatan dari bunga dan pendapatan non-halal lainnya 

dibandingkan dengan total pendapatan usaha dan pendapatan lain-lain 

tidak lebih dari 10%. 

  Berikut daftar perusahaan bersaham syariah yang melakukan merger 

dan akuisisi yang diteliti adalah sebagai berikut : 

a) PT. Aneka Tambang 

b) PT. Jasa Marga 

c) PT. Elang Mahkota Teknologi 

d) PT. Siloam 

e) PT. Indika Energy 

f) PT. Agung Podomoro Land 

g) PT. Harum Energy 

2. Perusahaan Bersaham Konvensional 

Saham konvensional adalah kegiatan yang bersangkutan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahan publik yang berkaitan 
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dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan efek. Saham yang dijual muncul dari seluruh emiten tanpa 

menghiraukan halal dan haram, terdapat transaksi mengandung bunga, 

spekulatif dan manipulatif. Indeks yang dikeluarkan oleh pasar modal, 

seluruh saham yang tercatat dalam bursa juga mengabaikan halal dan haram. 

Perushaan bersaham konvensional bergerak dalam semua bidang.  

Berikut daftar perusahaan bersaham konvensional yang melakukan 

merger dan akuisisi yang diteliti adalah sebagai berikut : 

a) PT. Solusi Tunas Pratama 

b) PT. Saratoga 

c) PT. Tjiwi Kimia 

d) PT. Multipolar 

e) PT. Sugih Energy 

f) PT. Tower Bersama 

g) PT. Cowell Development 

 

B. Analisis Uji Statistik Deskriptif 

1. Uji Statistik Deskriptif Perusahaan Bersaham Konvensional 

Tabel 4.1  

Hasil Statistik Deskriptif Kinerja Keuangan Perusahaan Konvensional 

Rasio Keuangan Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

CR_SEBELUM 1.48 40.60 7.4303 14.63079 

CR_SESUDAH 0.69 1.89 1.2552 0.47569 
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CR_DUATAHUN_

SESUDAH 

0.32 1.52 0.8952 0.53306 

TATO_SEBELUM 0.13 0.77 0.3460 0.22410 

TATO_SESUDAH 0.01 1.08 0.3276 0.36133 

TATO_DUATAHU

N_SESUDAH 

0.01 1.13 0.3175 0.38198 

DER_SEBELUM 0.42 2.39 1.2937 0.79254 

DER_SESUDAH 0.39 3.91 1.7881 1.27466 

DER_DUATAHUN

_SESUDAH 

0.30 5.92 2.4952 2.31002 

ROA_SEBELUM -0.03 0.09 0.0492 0.04149 

ROA_SESUDAH 0.00 0.14 0.0439 0.04900 

ROA_DUATAHUN

_SESUDAH 

-0.03 0.27 0.0554 0.09975 

ROE_SEBELUM -0.03 0.25 0.1134 0.08886 

ROE_SESUDAH -0.01 0.29 0.0948 0.11187 

ROE_DUATAHUN

_SESUDAH 

-0.20 0.37 0.1048 0.19970 

 Sumber : Lampiran 2, diolah 

 

 Dilihat dari Tabel 4.1 maka dapat diketahui nilai minimum, maksimum, 

rata-rata (mean) dan standar deviasi dari masing-masing variabel. 

Penjelasan dari tabel adalah sebagai berikut : 

a) Nilai rata-rata rasio lancar yang diukur dengan CR sebelum aksi 

korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham konvensional 

sebesar 7.4303 dan standar deviasi 14.63079. Angka standard deviasi 

yang lebih tinggi dari mean membuktikan terdapat variasi data yang 

tinggi antara nilai maksimum dan minimum. Hal ini menunjukkan 

bahwasannya rata-rata kemampuan perusahaan bersaham 

konvensional dengan menggunakan aktiva jangka pendek untuk 

menutup hutang jangka pendek sebesar 7.4303 kali. Sedangkan 

masing-masing nilai tertinggi dan terendah adalah 40.60 dan 1.48. 
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b) Nilai rata-rata rasio aktivitas yang diukur dengan TATO sebelum 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional adalah sebesar 0.3460 dengan standar deviasi 0.2241. 

Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata menunjukan 

adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. 

Nilai rata-rata TATO sebesar 0.3460 menunjukan bahwa kemampuan 

perusahaan bersaham konvensional dalam menghasilkan penjualan 

dari total asetnya adalah 0.3460 kali. Sedangkan masing-masing nilai 

maksimum dan minimum adalah 0.77 dan 0.13. 

c) Nilai rata-rata rasio solvabilitas yang diukur dengan DER sebelum 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional adalah sebesar 1.2937 dengan standar deviasi 0.79254. 

Hal ini menunjukkan adanya variasi yang rendah antara nilai 

maksimum dan minimum. Nilai rata-rata DER sebesar 1.2937 

menunjukkan bahwa rata-rata tingkat liabilitas perusahaan bersaham 

konvensional terhadap ekuitas perusahaan adalah sebesar 1.2937 kali. 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 

2.39 dan 0.42. 

d) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA sebelum 

merger dan akuisisi untuk perusahaan bersaham konvensional adalah 

sebesar 0.0492 dengan standar deviasi 0.04149. Nilai rata-rata ROA 

sebesar 0.0492 menunjukan bahwa rata-rata efektivitas perusahaan 

didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva 
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yang dimiliki adalah sebesar 4.92%. Sedangkan masing-masing nilai 

maksimum dan minimum adalah 0.09 dan -0.03. 

e) Masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 0.25 dan -0.03. 

Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROE sebelum 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional adalah sebesar 0.1134 dengan standar deviasi 0.08886. 

Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan 

adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. 

Nilai rata-rata ROE sebesar 0.1134 menunjukan bahwa rata-rata 

untuk mengukur tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa 

sebesar 11.34%.  

f) Nilai rata-rata rasio lancar yang diukur dengan CR sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional sebesar 1.2552 dengan standar deviasi 0.47569. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya 

variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-

rata CR sebesar 1.2552 menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan 

perusahaan bersaham konvensional dengan menggunakan aktiva 

lancar untuk menutup hutang lancar adalah sebesar 1.2552 kali. 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 

1.89 dan 0.69 

g) Nilai rata-rata rasio aktivitas yang diukur dengan TATO sesudah 

melakukan aksi korporasi mergerakuisisi untuk perusahaan bersaham 
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konvensional adalah sebesar 0.3276 dengan standar deviasi 0.36113. 

Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari nilai rata rata menunjukan 

adanya variasi yang tinggi antara nilai maksimum dan minimum. 

Nilai rata-rata TATO sebesar 0.3276 menunjukan bahwa kemampuan 

perusahaan bersaham konvensional dalam menghasilkan penjualan 

dari total asetnya adalah 0.3276 kali. Sedangkan masing-masing nilai 

maksimum dan minimum adalah 1.08 dan 0.01. 

h) Nilai rata-rata rasio solvabilitas yang diukur dengan DER sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional adalah sebesar 1.7881 dengan standar deviasi 1.27466. 

Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata menunjukan 

adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. 

Nilai rata-rata DER sebesar 1.7881 menunjukan bahwa rata-rata 

tingkat hutang perusahaan bersaham konvensional terhadap ekuitas 

perusahaan adalah sebesar 1.7881 kali. Sedangkan masing-masing 

nilai maksimum dan minimum adalah 3.91 dan 0.39. 

i) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional adalah sebesar 0.0439 dengan standar deviasi 0.049. 

Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari rata rata menunjukan 

adanya variasi yang tinggi antara nilai maksimum dan minimum. 

Nilai rata-rata ROA sebesar 0.0439 menunjukan bahwa rata-rata 

efektivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan 
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memanfaatkan aktiva yang dimiliki adalah sebesar 4.39%. Sedangkan 

masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 0.14 dan 0. 

j) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROE sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional adalah sebesar 0.0948 dengan standar deviasi 0.11187. 

Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari rata rata menunjukan 

adanya variasi yang tinggi antara nilai maksimum dan minimum. 

Nilai rata-rata ROE sebesar 0.0948 menunjukan bahwa rata-rata 

untuk mengukur tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa 

sebesar 9.48%. Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan 

minimum adalah 0.29 dan -0.01. 

k) Nilai rata-rata rasio lancar yang diukur dengan CR dua tahun sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional sebesar 0.8952 dengan standar deviasi 0.53306. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya 

variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-

rata CR sebesar 0.8952 menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan 

perusahaan bersaham konvensional dengan menggunakan aktiva 

lancar untuk menutup hutang lancar adalah sebesar 0.8952 kali. 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 

1.52 dan 0.32. 

l) Nilai rata-rata rasio aktivitas yang diukur dengan TATO dua tahun 

sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan 
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bersaham konvensional adalah sebesar 0.3175 dengan standar deviasi 

0.38198. Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari nilai rata rata 

menunjukan adanya variasi yang tinggi antara nilai maksimum dan 

minimum. Nilai rata-rata TATO sebesar 0.3175 menunjukan bahwa 

kemampuan perusahaan bersaham konvensional dalam menghasilkan 

penjualan dari total asetnya adalah 0.3175 kali. Sedangkan masing-

masing nilai maksimum dan minimum adalah 1.13 dan 0.01. 

m) Nilai rata-rata rasio solvabilitas yang diukur dengan DER dua tahun 

sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan 

bersaham konvensional adalah sebesar 2.4952 dengan standar deviasi 

2.31002. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata 

menunjukan adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan 

minimum. Nilai rata-rata DER sebesar 2.4952 menunjukan bahwa 

rata-rata tingkat hutang perusahaan bersaham konvensional terhadap 

ekuitas perusahaan adalah sebesar 2.4952 kali. Sedangkan masing-

masing nilai maksimum dan minimum adalah 5.92 dan 0.30. 

n) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA dua tahun 

sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan 

bersaham konvensional adalah sebesar 0.0554 dengan standar deviasi 

0.09975. Hasil standar deviasi yang lebih tinggi dari rata rata 

menunjukan adanya variasi yang tinggi antara nilai maksimum dan 

minimum. Nilai rata-rata ROA sebesar 0.0554 membuktikan bahwa 

kemampuan efektifnya perusahaan didalam memperoleh profit 
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dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki adalah sebesar 5.54%. 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 

0.27 dan -0.03. 

o) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROE dua tahun 

sesudah aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

konvensional adalah sebesar 0.1048 dengan standar deviasi 0.1997. 

Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari rata rata membuktikan 

ditemukan variasi data yang tinggi antara nilai maksimum dan 

minimum. Nilai rata-rata ROE sebesar 0.1048 membuktikan bahwa 

rata-rata untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

pengembalian (return) atas ekuitas saham biasa sebesar 10.48%. 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 

0.37 dan -0.2. 

2. Uji Statistik Deskriptif Perusahaan Bersaham Syariah 

Tabel 4.2  

Hasil Statistik Deskriptif Kinerja Keuangan Perusahaan Syariah 

Rasio Keuangan Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

CR_SEBELUM 0.81 7.20 2.8685 2.06335 

CR_SESUDAH 0.69 5.00 2.7539 1.67353 

CR_DUATAHUN_SES

UDAH 
0.48 6.90 2.7603 2.19479 

TATO_SEBELUM 0.26 1.77 0.7490 0.54048 

TATO_SESUDAH 0.23 1.26 0.6515 0.41174 

TATO_DUATAHUN_S

ESUDAH 
0.23 1.23 0.6054 0.35963 

DER_SEBELUM 0.26 2.26 1.1025 0.79064 

DER_SESUDAH 0.18 1.87 0.9614 0.68191 

DER_DUATAHUN_SE

SUDAH 
0.11 1.97 0.9537 0.72810 



45 

 

ROA_SEBELUM 0.00 0.22 0.0782 0.07188 

ROA_SESUDAH 0.01 0.11 0.0462 0.03731 

ROA_DUATAHUN_SE

SUDAH 
-0.05 0.08 0.0227 0.03955 

ROE_SEBELUM 0.01 0.34 0.1394 0.09786 

ROE_SESUDAH 0.02 0.16 0.0849 0.05418 

ROE_DUATAHUN_SE

SUDAH 
-0.07 0.12 0.0501 0.06633 

 Sumber : Lampiran 1, diolah 

 

Dilihat dari Tabel 4.2 maka dapat diperoleh nilai minimum, maksimum, 

rata-rata (mean) dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Penjelasan 

dari tabel adalah sebagai berikut : 

a) Masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 7.20 dan 0.81. 

Nilai mean rasio lancar yang diukur dengan CR sebelum melakukan 

aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham syariah 

sebesar 2.8685 dengan standar deviasi 2.06335. Nilai standar deviasi 

yang lebih rendah dari rata rata membuktikan adanya variasi data 

yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Hal ini 

menunjukkan bahwasannya rata-rata kemampuan perusahaan 

bersaham syariah dengan menggunakan aktiva lancar untuk menutup 

hutang lancar/hutang jangka pendek adalah sebesar 2.8685 kali.  

b) Nilai rata-rata rasio aktvitas yang diukur dengan TATO sebelum 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah adalah sebesar 0.7490 dengan standar deviasi 0.54048. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata membuktikan 

adanya variasi data yang rendah antara nilai maksimum dan 
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minimum. Nilai rata-rata TATO sebesar 0.7490 menunjukan bahwa 

kemampuan perusahaan bersaham syariah dalam menghasilkan 

penjualan dari total asetnya adalah 0.7490 kali. Sedangkan masing-

masing nilai maksimum dan minimum adalah 1.77 dan 0.26. 

c) Nilai rata-rata rasio solvabilitas yang diukur dengan DER sebelum 

melakukan aksi korporasi merger dan akuisisi untuk perusahaan 

bersaham syariah adalah sebesar 1.1025 dengan standar deviasi 

0.79064. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata 

menunjukan adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan 

minimum. Nilai rata-rata DER sebesar 1.1025 menunjukan bahwa 

rata-rata tingkat hutang perusahaan bersaham syariah terhadap ekuitas 

perusahaan adalah sebesar 1.1025 kali. Sedangkan masing-masing 

nilai maksimum dan minimum adalah 2.26 dan 0.26. 

d) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA sebelum 

merger dan akuisisi untuk perusahaan bersaham syariah adalah 

sebesar 0.0782 dengan standar deviasi 0.07188. Nilai standar deviasi 

yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya variasi yang 

rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-rata ROA 

sebesar  0.0782 menunjukan bahwa rata-rata efektivitas perusahaan 

bersaham syariah didalam menghasilkan keuntungan dengan 

memanfaatkan aktiva yang dimiliki adalah sebesar 7.82%. Sedangkan 

masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 0.22 dan 0. 
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e) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROE sebelum 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah adalah sebesar 0.1394 dengan standar deviasi 0.09786. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya 

variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-

rata ROE sebesar 0.1394 menunjukan bahwa rata-rata untuk 

mengukur tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa sebesar 

13.94%. Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum 

adalah 0.34 dan 0.01 

f) Nilai rata-rata aksi korporasi yang diukur dengan CR sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah sebesar 2.7539 dengan standar deviasi 1.67353. Nilai standar 

deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya variasi 

yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-rata CR 

sebesar 2.7539 menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan perusahaan 

bersaham syariah dengan menggunakan aktiva lancar untuk menutup 

hutang lancar adalah sebesar 2.7539 kali. Sedangkan masing-masing 

nilai maksimum dan minimum adalah 5.00 dan 0.69. 

g) Nilai rata-rata rasio aktivitas yang diukur dengan TATO sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah adalah sebesar 0.6515 dengan standar deviasi 0.41174. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata menunjukan 

adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. 
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Nilai rata-rata TATO sebesar 0.6515 menunjukan bahwa kemampuan 

perusahaan bersaham syariah dalam menghasilkan penjualan dari 

total asetnya adalah 0.6515 kali. Sedangkan masing-masing nilai 

maksimum dan minimum adalah 1.26 dan 0.23. 

h) Nilai rata-rata rasio solvabilitas yang diukur dengan DER sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah adalah sebesar 0.9614 dengan standar deviasi 0.68191. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata menunjukan 

adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. 

Nilai rata-rata DER sebesar 0.9614 menunjukan bahwa rata-rata 

tingkat hutang perusahaan bersaham konvensional terhadap ekuitas 

perusahaan adalah sebesar 0.9614 kali. Sedangkan masing-masing 

nilai maksimum dan minimum adalah 1.87 dan 0.18. 

i) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah adalah sebesar 0.0462 dengan standar deviasi 0.03731. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya 

variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-

rata ROA sebesar 0.0462 menunjukan bahwa rata-rata efektivitas 

perusahaan bersaham syariah didalam menghasilkan keuntungan 

dengan memaksimalkan aktiva yang dimiliki adalah sebesar 4.62%. 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 

0.11 dan -0.01. 
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j) Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan ROE sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah adalah sebesar 0.0849 dengan standar deviasi 0.05418. Nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya 

variasi yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-

rata ROE sebesar 0.0849 menunjukan bahwa rata-rata untuk 

mengukur tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa sebesar 

8.49%. Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum 

adalah 0.16 dan 0.02. 

k) Nilai rata-rata rasio lancar yang diukur dengan CR dua tahun sesudah 

melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan bersaham 

syariah sebesar 2.7603 dengan standar deviasi 2.19479. Nilai standar 

deviasi yang lebih rendah dari rata rata menunjukan adanya variasi 

yang rendah antara nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-rata CR 

sebesar 2.7603 menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan perusahaan 

bersaham syariah dengan menggunakan aktiva lancar untuk menutup 

hutang lancar adalah sebesar 2.7603 kali. Sedangkan masing-masing 

nilai maksimum dan minimum adalah 6.90 dan 0.48. 

l) Nilai rata-rata rasio aktivitas yang diukur dengan TATO dua tahun 

sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan 

bersaham syariah adalah sebesar 0.6054 dengan standar deviasi 

0.3593. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata 

menunjukan adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan 
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minimum. Nilai rata-rata TATO sebesar 0.6054 menunjukan bahwa 

kemampuan perusahaan bersaham syariah dalam menghasilkan 

penjualan dari total asetnya adalah 0.6054 kali. Sedangkan masing-

masing nilai maksimum dan minimum adalah 1.23 dan 0.23. 

m) Nilai rata-rata rasio solvabilitas yang diukur dengan DER dua tahun 

sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan 

bersaham syariah adalah sebesar 0.9537 dengan standar deviasi 

0.72810. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata rata 

menunjukan adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan 

minimum. Nilai rata-rata DER sebesar 0.9537 menunjukan bahwa 

rata-rata tingkat hutang perusahaan bersaham syariah terhadap ekuitas 

perusahaan adalah sebesar 0.9537 kali. Sedangkan masing-masing 

nilai maksimum dan minimum adalah 1.97 dan 0.11. 

n) Nilai rata-rata profitabilitas yang diukur dengan ROA dua tahun 

sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk perusahaan 

bersaham syariah adalah sebesar 0.0227 dengan standar deviasi 

0.03955. Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari rata rata 

menunjukan adanya variasi yang tinggi antara nilai maksimum dan 

minimum. Nilai rata-rata ROA sebesar 0.0227 menunjukan bahwa 

rata-rata efektivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan 

dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki adalah sebesar 2.27%. 

Sedangkan masing-masing nilai maksimum dan minimum adalah 

0.08 dan -0.05. 
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o) Masing-masing nilai maksimum dan minimum variabel ROE adalah 

0.12 dan -0.07. Nilai rata-rata rasio profitabilitas yang diukur dengan 

ROE dua tahun sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi 

untuk perusahaan bersaham syariah adalah sebesar 0.0501 dengan 

standar deviasi 0.0633. Nilai standar deviasi yang lebih besar nilainya 

daripada rata rata membuktikan adanya variasi data yang tinggi antara 

nilai maksimum dan minimum. Nilai rata-rata ROE sebesar 0.0501 

membuktikan bahwa rata-rata perusahaan bersaham syariah untuk 

mengetahui sejaun mana tingkat pengembalian perusahaan atas 

ekuitas saham biasa sebesar 5.01%.  

 

C. Analisis Uji Beda 

1. Uji Normalitas Data Rasio-rasio Keuangan Perusahaan Bersaham 

Syariah 

Dalam uji normalitas data-data rasio keuangan yang akan digunakan 

dalam pengujijan hipotesis ini menggunakan uji normalitas kolmogorov-

smirnov test.  Metode ini dipilih dikarenakan metode ini sudah sangat 

banyak digunakan untuk mengetahui data yang akan digunakan terdistribusi 

normal atau tidak (Hair et al, 1998). Tujuannya pengujian ini yaitu untuk 

mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

terdistribusi normal atau tidak normal. Sampel-sampel yang terdistribusi 

normal jika nilai probabilitas > taraf signifikansi (α > 0,05). Jika hasil uji 

terdistribusi normal maka uji beda yang digunakan adalah uji parametrik, 
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tetapi jika sampel tidak terdistribusi normal maka uji beda yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah uji non parametrik. Hasil uji normalitas dengan 

Kolmogorov-Smirnov Test dapat dilihat dari Tabel dibawah ini: 

 

 

 

 

 

Tabel 4.3  

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 7 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.52403107 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .245 

Positive .245 

Negative -.167 

Test Statistic .245 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

 Sumber : Lampiran 4, diolah 

 

Tabel 4.3 merupakan hasil uji normalitas data rasio-rasio keuangan 

perusahaan bersaham syariah sebelum dan sesudah melakukan aksi 

korporasi merger/akuisisi.  Dilihat dari hasil uji normalitas data diatas, 

terlihat bahwa nilai probabilitas yaitu 0.200 > taraf signifikansi (α > 0,05), 
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dari hal tersebut dapat diambil kesimpulan bahwasannya data-data rasio 

keuangan terdistribusi normal. 

 

 

 

 

 

2. Uji Normalitas Data Rasio-rasio Perusahaan Keuangan Bersaham 

Konvensional 

 

Tabel 4.4  

Hasil Uji Normalitas Konvensional 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 7 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.19466086 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .201 

Positive .201 

Negative -.189 

Test Statistic .201 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

 Sumber : Lampiran 5, diolah 

Tabel 4.4 merupakan hasil uji normalitas data rasio-rasio keuangan 

perusahaan bersaham konvensional sebelum dan sesudah melakukan aksi 

korporasi merger/akuisisi.  Dilihat dari hasil uji normalitas data diatas, 

terlihat bahwa nilai probabilitas yaitu 0.200 > taraf signifikansi (α > 0,05), 
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dari hal tersebut dapat diambil kesimpulan bahwasannya data-data rasio 

keuangan terdistribusi normal. 

 

3. Pengujian Hipotesis 

Pada bahasan pengujian ini akan membahas mengenai analisis data-

data dan hasil pengujian yang meliputi pengujian pada 5 (lima) hipotesis. 

Hipotesis-hipotesis yang diajukan dalam penelitian adalah apakah kinerja 

keuangan perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel dengan mengukur 5 

(lima) rasio keuangan setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi 

mengalami perubahan atau mengalami peningkatan yang cukup signifikan 

dibandingkan dengan kinerja perusahaan sebelum melakukan aksi korporasi 

merger/akuisisi. 

Perbandingan tersebut bertujuan untuk mengetahui berhasil/tidaknya 

keputusan manajemen perusahaan yang melakukan aksi korporasi 

merger/akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan dan menganalisis 

pengaruh aksi korporasi merger/akuisisi terhadap perusahaan secara 

fundamental dan segmental yaitu seberapa besar pengaruhnya terhadap 

kondisi keuangan perusahaan yang melakukan aksi korporasi 

merger/akuisisi. Rasio-rasio keuangan tersebut dibandingkan rasio-rasio 

keuangan sebelum perusahaan melakukan aksi korporasi merger/akuisisi dan 

setelah perusahaan melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. Jika variabel-

variabel yang dibandingkan berbeda, maka dinyatakan bahwa aksi korporasi 

merger/akuisisi yang dilakukan suatu perusahaan berpengaruh terhadap 
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kinerja keuangan perusahaan tersebut. Pengujian hipotesis dalam penelitian 

ini menggunakan uji statistik parametrik yaitu uji beda paired sample t test 

karena data-data yang akan digunakan terdistribusi normal. 

Uji beda paired sample t test diterapkan untuk mengetahui signifikansi 

perubahan kinerja keuangan perusahaan bersaham konvensional dan 

bersaham syariah sebelum dan sesudah melakukan aksi korporasi 

merger/akuisisi dengan membandingkan kelima rasio. Hasil perbandingan 

dari dilakukannya uji hipotesis dengan menggunakan paired sample t test ini 

akan diambil kesimpulan untuk menolak atau menerima hipotesis yang 

diajukan. Hipotesis diterima apabila nilai signifikansi < taraf signifikansi (α 

< 0,05). Sebaliknya apabila p > 0,05 , maka hipotesis ditolak. 

Tabel 4.5  

Hasil Uji Paired Sample t Test Rasio-rasio Keuangan Perusahaan 

Konvensional Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Hipotesis Variabel t-hitung Sig (2-

tailed) 

Α Kesimpulan 

H1 CR 1.099 0.314 0.05 Ditolak 

H2 TATO 0.258 0.805 0.05 Ditolak 

H3 DER -1.573 0.167 0.05 Ditolak 

H4a ROA 0.354 0.736 0.05 Ditolak 

H4b ROE 0.413 0.694 0.05 Ditolak 

 Sumber : Lampiran 6, diolah 

 Berdasarkan tabel diatas, membuktikan bahwa : 
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a) Hasil analisis data pada variabel rasio lancar yang diukur dengan CR, 

diperoleh t-hitung sebesar 1.099 dengan signifikansi 0.314 yang nilai 

signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.314 > 0.05) dengan demikian 

tidak terdapat perbedaan/peningkatan pada variabel CR dengan masa 

perbandingan 2 tahun sebelum dengan dua tahun setelah merger dan 

akuisisi. 

b) Hasil analisis data pada variabel rasio aktivitas yang diukur dengan 

TATO, diperoleh t-hitung sebesar 0.258 dengan signifikansi 0.805. 

Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.805 > 0.05) maka 

berarti tidak terdapat perbedaan/peningkatan pada variabel TATO 

dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan dua tahun setelah 

merger dan akuisisi. 

c) Hasil analisis data pada variabel rasio solvabilitas yang diukur dengan 

DER, diperoleh t-hitung sebesar -1.573 dengan signifikansi 0.167. 

Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.167 > 0,05) maka 

berarti tidak terdapat perbedaan/peningkatan pada variabel DER 

dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan dua tahun setelah 

merger dan akuisisi 

d) Hasil analisis data pada variabel rasio profitabilitas yang diukur 

dengan ROA, diperoleh t-hitung sebesar 0.354 dengan signifikansi 

0.736. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.736 > 0.05) 

maka membuktikan tidak terdapat perubahan/peningkatan pada 
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variabel ROA dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan 

dua tahun setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. 

e) Hasil analisis data pada variabel rasio profitabilitas yang diukur 

dengan ROE, diperoleh t-hitung sebesar 0.413 dengan signifikansi 

0.694. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.694 > 0.05) 

maka membuktikan tidak terdapat perubahan/peningkatan pada 

variabel ROE dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan 

dua tahun setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. 

 

Tabel 4.6  

Hasil Uji Paired Sample t Test Rasio-rasio Keuangan Perusahaan Syariah  

Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Hipotesis Variabel t-hitung Sig (2-

tailed) 

Α Kesimpulan 

H1 CR 0.267 0.798 0.05 Ditolak 

H2 TATO 1.006 0.353 0.05 Ditolak 

H3 DER 0.544 0.606 0.05 Ditolak 

H4a ROA 1.095 0.315 0.05 Ditolak 

H4b ROE 1.227 0.266 0.05 Ditolak 

Sumber : Lampiran 7, diolah 

 

 Berdasarkan tabel diatas, membuktikan bahwa : 
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a) Hasil analisis data pada variabel rasio lancar yang diukur dengan CR, 

diperoleh t-hitung sebesar 0.267 dengan signifikansi 0.798 yang nilai 

signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.798 > 0.05) membuktikan tidak 

ditemukan perubahan/peningkatan pada variabel CR dengan masa 

perbandingan 2 tahun sebelum dengan dua tahun setelah melakukan 

aksi korporasi merger/akuisisi. 

b) Hasil analisis data pada variabel rasio aktivitas yang diukur dengan 

TATO, diperoleh t-hitung sebesar 1.006 dengan signifikansi 0.353. 

Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.353 > 0,05) maka 

membuktikan tidak ditemukan perubahan/peningkatan pada variabel 

TATO dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan dua tahun 

setelah aksi korporasi merger/akuisisi. 

c) Hasil analisis data pada variabel rasio solvabilitas yang diukur dengan 

DER, diperoleh t-hitung sebesar 0.544 dengan signifikansi 0.606. 

Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.606 > 0,05) maka 

membuktikan tidak terdapat perubahan/peningkatan pada variabel 

DER dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan dua tahun 

setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi 

d) Hasil analisis data pada variabel rasio profitabilitas yang diukur 

dengan ROA, diperoleh t-hitung sebesar 1.095 dengan signifikansi 

0.315. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.315 > 0.05) 

maka membuktikan tidak ditemukan perubahan/peningkatan pada 
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variabel ROA dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan 

dua tahun setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. 

e) Hasil analisis data pada variabel rasio profitabilitas yang diukur 

dengan ROE, diperoleh t-hitung sebesar 1.277 dengan signifikansi 

0.266. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.266 > 0.05) 

maka membuktikan tidak terdapat perubahan/peningkatan pada 

variabel ROE dengan masa perbandingan 2 tahun sebelum dengan 

dua tahun setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi. 

     

Tabel 4.7  

Hasil Uji Independent T Test 

Variabel Signifikansi 

Keuangan Syariah dengan Keuangan Konvensional 0.772 

 

 Berdasarkan tabel diatas, membuktikan bahwa : 

  Hasil analisis uji beda independent t test antara keuangan 

syariah dengan keuangan konvensional didapat nilai signifikasni 0.772 

(0.772 > 0.05), sehingga dapat disimpulkan bahwa setelah melakukan 

merger/akuisisi, tidak terdapat perbedaan signifikan antara kinerja 

keuangan syariah dengan kinerja keuangan konvensional 

 

D.  Pembahasan  

1. Pembahasan Hasil Uji Statistik Deskriptif Perusahaan Bersaham 

Konvensional 
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Berdasarkan tabel uji statistik deskriptif pada rasio-rasio keuangan 

perusahaan bersaham konvensional setelah merger dan akuisisi, dapat 

disimpulkan sebagai berikut : 

a) Munawir (2007) berpendapat rasio lancar 200% dapat dikatakan 

sudah menunjukkan rasio lancar yang baik bagi suatu perusahaan, 

tetapi jumlah besarnya dan modal tergantung pada faktor-faktor, 

standar-standar tertentu atau rasio-rasio yang umum tidak dapat 

dijadikan tolak ukur bagi semua perusahaan. Sunyoto (2013) 

berpendapat bahwa jika tingkat rasio lancar yang tinggi 

menggambarkan jaminan lebih baik atas hutang lancar, tetapi apabila 

terlalu tinggi berakibat tidak efisien dalam mengelola modal kerja. 

Jika dilihat dari nilai minimum di tabel uji statistik deskriptif, 

perusahaan bersaham konvensional setelah melakukan merger dan 

akuisisi, mengalami penurunan dalam membayar hutang jangka 

pendek, karena nilai aman untuk current ratio adalah 1. Namun jika 

dilihat dari nilai maksimum, perusahaan bersaham konvensional 

setelah melakukan merger dan akuisisi, mengalami peningkatan 

dalam efisiensi penggunaan dana yang diperoleh dari hutang lancar, 

karena batas maksimal current ratio adalah 2, jika nilai current ratio 

suatu perusahaan diatas 2, dianggap tidak bisa menggunakan dana 

yang diperoleh dari hutang jangka pendek secara efisien dan efektif. 

Hal ini sejalan dengan teori yang ada. 
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b) Menurut Syamsudin (2011) total asset turnover (TATO) memberikan 

informasi tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aset perusahaan 

dalam menghasilkan volume penjualan. Alasan memilih rasio ini 

untuk mengetahui kondisi perusahaan dalam menghasilkan penjualan 

dengan menggunakan aset yang akan ditunjukkan dengan perhitungan 

TATO. Semakin tinggi TATO berarti semakin efisien penggunaan 

keseluruhan aset dalam menghasilkan penjualan. Jumlah asset yang 

sama dapat memperbesar volume penjualan apabila TATO 

ditingkatkan atau diperbesar, sehingga apabila volume penjualan 

besar dan laba yang diperoleh semakin tinggi. Dari hasil statistik 

deskriptif menunjukkan setelah melakukan merger dan akuisisi, 

manajemen perusahaan bersaham konvensional semakin efektif dan 

efisien dalam mengelola aset-aset untuk menghasilkan penjualan. Hal 

ini sejalan dengan teori yang ada. 

c) Ang (1997) berpendapat DER yang tinggi mengakibatkan hal yang 

buruk terhadap kinerja perusahaan, karena tingkat utang semakin 

tinggi, sehingga beban bunga akan semakin besar, berakitbat laba 

berkurang. Dengan begitu harga saham mengalami penurunan, 

sebaliknya, tingkat DER yang kecil menunjukkan kinerja perusahaan 

yang semakin baik, karena mengakibatkan tingkat pengembalian yang 

semakin tinggi, dengan kondisi seperti ini harga saham mengalami 

kenaikan. Angka yang didapat dari tabel statistik deskritif mengalami 

peningkatan, namun hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
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bersaham konvensional setelah melakukan merger dan akuisisi, beban 

hutang jangka panjang semakin bertambah dan akan menyebabkan 

dampak yang buruk bagi kinerja keuangan perusahaan. Hal ini sejalan 

dengan teori yang ada. 

d) Rasio profitabilitas bertujuan mengukur tingkat profit yang dihasilkan 

oleh perusahaan. Selain bertujuan untuk mengetahui kapasitas 

perusahaan dalam menghasilkan profit selama periode tertentu, rasio 

ini juga bertujuan untuk mengukur efektif atau tidaknya manajemen 

dalam mengelola operasional perusahaan (Hery, 2015). Dari hasil uji 

statistik deskriptif menunjukkan peningkatan presentase return of 

asset setelah melakukan merger dan akuisisi, sehingga dapat 

disimpulkan setelah merger dan akuisisi, manajemen perusahaan 

bersaham konvensional semakin efektif dalam menjalankan 

operasional perusahaan, khususnya dalam mengelola aset untuk 

meningkatkan return perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori yang 

ada.   

e) Rasio profitabilitas bertujuan mengukur tingkat profit yang dihasilkan 

oleh perusahaan. Selain bertujuan untuk mengetahui kapasitas 

perusahaan dalam menghasilkan profit selama periode tertentu, rasio 

ini juga bertujuan untuk mengukur efektif atau tidaknya manajemen 

dalam mengelola operasional perusahaan (Hery, 2015). Dari hasil uji 

statistik deskriptif menunjukkan peningkatan presentase return of 

equity setelah melakukan merger dan akuisisi, sehingga dapat 
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disimpulkan setelah merger dan akuisisi, manajemen perusahaan 

bersaham konvensional semakin efektif dalam menjalankan 

operasional perusahaan, khususnya dalam mengelola ekuitas untuk 

meningkatkan return perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori yang 

ada.   

 

 

2. Pembahasan Hasil Uji Statistik Deskriptif Perusahaan Bersaham 

Syariah 

Berdasarkan tabel uji statistik deskriptif pada rasio-rasio keuangan 

perusahaan bersaham konvensional setelah merger dan akuisisi, dapat 

disimpulkan sebagai berikut : 

a) Munawir (2007) berpendapat rasio lancar 200% dapat dikatakan 

sudah menunjukkan rasio lancar yang baik bagi suatu perusahaan, 

tetapi jumlah besarnya dan modal tergantung pada faktor-faktor, 

standar-standar tertentu atau rasio-rasio yang umum tidak dapat 

dijadikan tolak ukur bagi semua perusahaan. Sunyoto (2013) 

berpendapat bahwa jika tingkat rasio lancar yang tinggi 

menggambarkan jaminan lebih baik atas hutang lancar, tetapi apabila 

terlalu tinggi berakibat tidak efisien dalam mengelola modal kerja. 

Jika dilihat dari nilai minimum di tabel uji statistik deskriptif, 

perusahaan bersaham syariah setelah melakukan merger dan akuisisi, 

mengalami penurunan dalam membayar hutang jangka pendek, 
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karena nilai aman untuk current ratio adalah 1. Namun jika dilihat dari 

nilai maksimum, perusahaan bersaham konvensional setelah 

melakukan merger dan akuisisi, mengalami peningkatan dalam 

efisiensi penggunaan dana yang diperoleh dari hutang lancar, karena 

batas maksimal current ratio adalah 2, jika nilai current ratio suatu 

perusahaan diatas 2, dianggap tidak bisa menggunakan dana yang 

diperoleh dari hutang jangka pendek secara efisien dan efektif. Dilihat 

dari angka maksimum CR perusahaan bersaham syariah masih diatas 

2, sehingga bisa disimpulkan manajemen belum efektif dan efisien 

dalam hal menggunakan dana hutang jangka pendek setelah 

melakukan merger dan akuisisi. Hal ini sejalan dengan teori yang ada. 

b) Menurut Syamsudin (2011) total asset turnover (TATO) memberikan 

informasi tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aset perusahaan 

dalam menghasilkan volume penjualan. Alasan memilih rasio ini 

untuk mengetahui kondisi perusahaan dalam menghasilkan penjualan 

dengan menggunakan aset yang akan ditunjukkan dengan perhitungan 

TATO. Semakin tinggi TATO berarti semakin efisien penggunaan 

keseluruhan aset dalam menghasilkan penjualan. Jumlah asset yang 

sama dapat memperbesar volume penjualan apabila TATO 

ditingkatkan atau diperbesar, sehingga apabila volume penjualan 

besar dan laba yang diperoleh semakin tinggi. Dari hasil statistik 

deskriptif menunjukkan setelah melakukan merger dan akuisisi, 

manajemen perusahaan bersaham syariah kurang efektif dan efisien 
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dalam mengelola aset-aset untuk menghasilkan penjualan. Hal ini 

tidak sejalan dengan teori yang ada. 

c) Menurut Ang (1997) menyatakan debt to equity ratio yang tinggi 

mempunyai dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan, karena 

tingkat utang semakin tinggi, yang berarti beban bunga akan semakin 

besar sehingga dapat mengurangi keuntungan, dengan begitu harga 

saham cenderung mengalami penurunan, sebaliknya, tingkat debt to 

equity ratio yang kecil menunjukkan kinerja yang semakin baik, 

karena menyebabkan tingkat pengembalian yang semakin tinggi, 

dengan kondisi seperti ini harga saham akan naik. Angka yang didapat 

dari tabel statistik deskriptif mengalami penurunan, hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan bersaham syariah setelah melakukan 

merger dan akuisisi, beban hutang jangka panjang berkurang sehingga 

dengan melakukan merger dan akuisisi perusahaan bersaham syariah 

efektif dalam mengurangi beban hutang jangka panjang. Hal ini 

sejalan dengan teori yang ada. 

d) Menurut Hery (2015) profitabilitas mengukur tingkat keuntungan 

yang dihasilkan oleh perusahaan. Di samping bertujuan untuk 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode tertentu, rasio ini juga bertujuan untuk mengukur tingkat 

efektifitas manajemen dalam menjalankan operasional perusahaan. 

Dari hasil uji statistik deskriptif menunjukkan penurunan presentase 

return of asset setelah melakukan merger dan akuisisi, sehingga dapat 
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disimpulkan setelah merger dan akuisisi, manajemen perusahaan 

bersaham syariah belum efektif dalam menjalankan operasional 

perusahaan, khususnya dalam mengelola aset untuk meningkatkan 

return perusahaan. Hal ini sejalan tidak sejalan dengan teori yang ada.   

e) Rasio profitabilitas bertujuan mengukur tingkat profit yang dihasilkan 

oleh perusahaan. Selain bertujuan untuk mengetahui kapasitas 

perusahaan dalam menghasilkan profit selama periode tertentu, rasio 

ini juga bertujuan untuk mengukur efektif atau tidaknya manajemen 

dalam mengelola operasional perusahaan (Hery, 2015). Dari hasil uji 

statistik deskriptif menunjukkan penurunan presentase return of 

equity setelah melakukan merger dan akuisisi, sehingga dapat 

disimpulkan setelah merger dan akuisisi, manajemen perusahaan 

bersaham syariah belum efektif dalam menjalankan operasional 

perusahaan, khususnya dalam mengelola ekuitas untuk meningkatkan 

return perusahaan. Hal ini tidak sejalan dengan teori yang ada. 

 

3. Pembahasan Uji Hipotesis 

Mengacu pada hasil pengujian hipoteses dengan menerapkan uji beda 

paired sample t test dan uji beda indenpendent sample t test terhadap kinerja 

keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan aksi korporasi 

merger/akuisisi didapatkan kesimpulan bahwasannya tidak ada 

perubahan/peningkatan yang cukup signifikan antara kinerja keuangan 

sebelum dan sesudah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi pada rasio-
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rasio yang digunakan dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan. rasio 

likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas yang masing masing 

diwakili oleh CR, TATO, DER, ROA dan ROE. Tidak terdapat peningkatan 

yang signifikan ini menunjukkan bahwa perusahaan gagal dalam mencapai 

tujuan/cita-cita dari melakukan aksi korporasi merger/akuisisi untuk 

mencapai sinergi, yang tujuannya menghemat operasi yang diperoleh dari 

skala ekonomis manajemen, produksi, distribusi, atau pemasaran yang lebih 

efisien dan efektif ; menghasilkan rendahnya beban finansial ; 

menghasilkan efisiensi yang berbeda yang berarti bahwa manajemen salah 

satu perusahaan , lebih efisien sehingga aktiva perusahaan yang lemah 

semakin produktif setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi; dan  

penguasaan pasar semakin meningkat dan persaingan berkurang. 

Disamping itu, dinilai dari segi ekonomi tujuan yang diharapkan perusahaan 

guna meningkatkan profitabilitas perusahaan setelah melakukan aksi 

korporasi merger/akuisisi juga belum sepenuhnya terealisasi. Penyebabnya 

adalah walaupun perusahaan berhasil meningkatkan laba bersih dan 

penjualan setelah melakukan aksi korporasi merger/akuisisi tetapi 

peningkatannya masih belum sebanding dengan meningkatnya biaya. 

Kemudian terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi kesuksesan dan 

kegagalan dalam merger/akuisisi juga. Antara lain sebagai berikut : 

1. Due diligence adalah penilaian mendalam mengenai hukum, 

keuangan, dan risiko bisnis yang terkait dengan merger atau 

akuisisi, yang dilakukan kedua belah pihak terlepas sebagai pihak 
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yang membeli, menjual, atau menggabungkan perusahaan. Faktor 

yang menyebabkan keberhasilan dan kegagalan merger dan 

akuisisi menurut Mallikarjunapa dan Nayak (2007) yang terkait 

dalam due diligence adalah kelengkapan dan kecukupan due 

diligence. Due diligence yang tidak lengkap dan tidak memadai 

cukup sering mengakibatkan kegagalan merger. Ada 2 hal 

menurut Lemieux dan Banks (2007) yang penting dalam due 

diligence yang mempengaruhi kelengkapan dan kecukupan due 

diligence yang nantinya akan mempengaruhi keberhasilan suatu 

due diligence, yaitu jumlah orang yang melakukan due diligence 

dan durasi pelaksanan due diligence. Due diligence harus 

dilakukan dalam waktu yang cukup dan realistis untuk 

memperoleh data-data dan informasi yang memadai untuk 

menilai apakah merger dan akuisisi dapat dilakukan, 

menguntungkan dan dapat bertahan di dunia bisnis. Seringkali 

due diligence dilakukan dalam tempo yang terlalu singkat atau 

biasanya proses due diligence dilakukan tidak sampai selesai, 

karena masing-masing pihak terlalu percaya satu sama lain. Ada 

kemungkinan perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang 

besar dan sukses, tetapi tidak menutup kemungkinan perusahaan 

tersebut memiliki masalah yang tidak diketahui pihak luar, seperti 

kecurangan dalam pelaporan keuangan, yang tentu saja tidak bisa 

diketahui melalui due diligence yang dilakukan dalam waktu 



69 

 

yang singkat. Jumlah orang yang melakukan due diligence juga 

sebaiknya tidak terlalu banyak namun cukup untuk mendapatkan 

informasi yang cukup dan berguna dalam proses due diligence 

demi keberhasilan merger atau akuisisi dalam jangka waktu due 

diligence yang telah ditentukan. Berikut ini adalah lingkup 

standard due diligence yang harus diperiksa menurut Davis 

(2009) yang nantinya dapat menentukan keberhasilan due 

diligence dari segi kelengkapan dan kecukupan. Contoh 

kegagalan merger dan akuisisi terkait due diligence adalah 

Sherwood Brands dan Asher Candy, di mana Sherwood Brands 

mengakuisisi Asher Candy setelah melakukan due diligence 

selama 21 hari, walaupun tidak menerima semua informasi yang 

diinginkan dari due diligence yang dilakukan. Dalam kasus ini, 

Sherwood Brands telalu percaya pada proyeksi pendapatan di 

masa depan yang dibuat oleh Asher Candy. Namun setelah proses 

akuisisi terjadi, Sherwood Brands baru menemukan bahwa 

ternyata banyak kewajiban Asher Candy yang tidak diungkapkan, 

seperti kegagalan dalam membayar dana pensiun sebesar 

$401.000 dan pajak yang belum dibayar.  

2. Perusahaan tidak melakukan culture due diligence, maka 

perusahaan tidak akan mengetahui apakah budaya perusahaan 

mereka dapat disatukan atau tidak, dan jika perusahaan tidak 

memiliki budaya yang tidak dapat dipadukan, tentu saja akan 
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terjadi perpecahan dalam perusahaann yang nantinya akan 

mempengaruhi kinerja perusahaan, yang berujung pada gagalnya 

proses merger dan akuisisi yang telah dilakukan. Hal yang 

mungkin terjadi jika tidak melakukan culture due diligence 

adalah perusahaan mungkin kehilangan karyawan kunci karena 

perbedaan budaya yang terjadi karena merger dan akuisisi, yang 

tentunya hal ini akan mempengaruhi kinerja perusahaan dan 

nantinya juga akan berujung pada kegagalan merger atau akuisisi. 

Berbeda jika perusahaan melakukan culture due diligence, 

perusahaan menjadi mengerti apakah kebudayaan kedua 

perusahaan dapat dipadukan atau tidak, sehingga untuk 

menghindari kegagalan, perusahaan dapat membatalkan 

kesepakatan merger atau akuisisi sebelum hal tersebut terjadi. 

Dan jika perusahaan melakukan culture due diligence, 

perusahaan akan mendapatkan keunggulan bersaing daripada 

perusahaan yang tidak melakukan culture due diligence, dan 

dapat mempertahankan nilai dari kedua perusahaan yang menjadi 

nilai kunci keberhasilan perusahaan dan nantinya akan menjadi 

nilai yang akan membawa keberhasilan pada merger dan akuisisi 

yang telah dilakukan. 

3. Kepemimpinan juga menjadi salah satu faktor yang 

mempengaruhi berhasil/gagalnya suatu merger/akuisisi. Merger 

itu kombinasi dari dua perusahaan dan hanya satu perusahaan 
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yang survive, berarti untuk gaya kepemimpinannya harus 

menggunakan salah satu perusahaan. Pihak manajemen wajib 

untuk menentukan gaya kepemimpinan yang akan digunakan, 

dan salah satu pihak wajib untuk beradaptasi terhadap gaya 

kepemimpinan. Sedangkan akuisisi itu dua perusahaan masih 

berdiri, salah satu perusahaan hanya memiliki beberapa persen 

saham perusahaan lainnya. Berarti untuk akuisisi gaya 

kepemimpinannya masih menggunakan dan mempertahankan 

milik masing– masing perusahaan, pada akuisisi yang paling 

penting adalah pencapaian tujuan yang sudah ditentukan 

bersama. Jadi gaya kepemimpinannya boleh berbeda, asalkan 

tujuan yang sudah ditentukan harus tercapai. Contoh pengaruh 

gaya kepemimpinan di dunia ekonomi, yaitu: Daimler merupakan 

perusahaan asal Jerman, dan Chrysler berasal dari Amerika. Pada 

saat itu merger antara 2 perusahaan tersebut merupakan akuisisi 

terbesar perusahaan Amerika oleh perusahaan luar. Melalui 

strategi tersebut Daimler Chrysler akan menjadi produsen 

otomotif terbesar kelima di dunia. Saat itu direncanakan bahwa 

merger tersebut akan membuat distribusi produk mereka semakin 

efi sien dan menguntungkan, memang rencana itu sukses di awal–

awal periode. Daimler dan Chrysler memiliki kultur dan 

perbedaan gaya kepemimpinan yang sangat tajam. Daimler 

memiliki karakter pengambilan keputusan secara birokrasi, 
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sementara Chrysler mengedepankan kreativitas dari 

karyawannya. Gaya kepemiminan Chrysler lebih fl eksibel dan 

mudah untuk melakukan adaptasi. Chrysler menjunjung tinggi efi 

siensi, pemberdayaan dan kesamaaan kedudukan antar karyawan. 

Berbeda dengan Daimler yang mementingkan otoritas dan 

pengambilan keputusan secara terpusat. Daimler dan Chrysler 

gagal karena 2 perusahaan tersebut memiliki ego yang sangat 

tinggi, jadi meskipun sudah melakukan merger masing – masing 

perusahaan tersebut tetap ingin mempertahankan gaya 

kepemimpinan masing – masing, sehingga terjadi perbedaan yang 

berujung kepada kegagalan. 
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