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ABSTRAK 

Krisis global yang terjadi pada tahun 2008 telah berimbas ke perekonomian Indonesia 

sehingga menyebabkan banyak perusahaan bangkrut. Salah satu cara agar perusahaan mampu 

mempertahankan eksistensinya dan bersaing adalah melalui ekspansi. Ekspansi dapat 

dilakukan baik ekpansi internal maupun ekspansi eksternal. Salah satu cara ekspansi eksternal 

yaitu dengan melakukan merger dan akuisisi. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji 

perbedaan kinerja operasi dan kinerja pasar sebelum dan sesudah perusahaan melakukan 

merger dan akuisisi serta faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan melakukan merger 

dan akuisisi. Merger dan akuisisi merupakan bentuk penggabungan usaha dimana perusahaan 

bergabung menjadi satu entitas untuk menjalankan usaha dan pihak pengakuisisi memperoleh 

kendali atas perusahaan yang diakuisisi dengan membeli seluruh aset dan operasi perusahaan. 

Teori penciptaan nilai (value creation theory) dijadikan landasan perusahaan dalam 

melakukan merger dan akuisisi dan diharapkan dapat menciptakan sinergi dari peristiwa 

tersebut. Sampel penelitian ini berjumlah 22 perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 

pada tahun 2008-2012 dan 51 perusahaan properti yang melakukan merger dan akuisisi pada 

tahun 2012. Penelitian ini membandingkan rasio-rasio keuangan dengan jangka waktu 3 

tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi untuk melihat perubahan terhadap kinerja 

operasi. Penelitian ini juga membandingkan abnormal return sebelum dan sesudah merger 

dan akuisisi dengan periode jendela 5 hari sebelum dan sesudah merger dan akuisisi untuk 

melihat perubahan pada kinerja pasar. Selain itu digunakan analisis regresi logistik untuk 

menguji faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. 

Terdapat penurunan yang signifikan pada kinerja operasi (ROA)  setelah perusahaan 

melakukan merger dan akusisi. Namun pada kinerja operasi (ROE) dan kinerja  pasar 

(abnormal return) tidak menunjukkan adanya cukup bukti perbedaan antara sebelum dan 

sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Selain itu faktor umur perusahaan 

menunjukkan pengaruh signifikan negatif terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan 

merger dan akusisi, namun ukuran dan leverage perusahaan  tidak menunjukkan adanya 
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pengaruh yang signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan merger dan 

akuisisi.Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa perusahaan yang melakukan merger dan 

akuisisi cenderung mengalami penurunan kinerja operasi (ROA). Selain itu umur perusahaan 

yang mengalami penuaan berpengaruh negatif terhadap keputusan perusahaan dalam 

melakukan merger dan akuisisi dan cenderung untuk tidak melakukan merger dan akuisisi. 

Kata kunci: kinerja operasi, kinerja pasar, umur, ukuran, leverage, merger, akuisisi  

 

ABSTRACT 

 

The global crisis that occurred in 2008 has affected to Indonesian economics and leading to 

many companies bankrupt. One way to maintain companies still alive and compete is by 

expansion. Company’s expansion can be achieved through internal and external expansion. 

External expansion can be done through merger and acquisition. The purpose of this study 

was to examine the differences before and after companies mergers and acquisition and 

determinants of merger and acquisition in property company. Mergers and acquisitions is a 

form of business combination which companies merged into one entity to do business and the 

acquired take a controll on company by purchasing all of the assets and operation of 

company. The value creation theory is used to be fundamental for doing merger and 

acquisition and expect to create synergies. The research sample was 22 companies for 

mergers and acquisitions in 2008-2012 and 51 property companies for mergers and 

acquisitions in 2012. This study compares the financial ratios with a 3 year period before and 

after mergers and acquisitions to see the different of operation performance. The study also 

compared the abnormal return before and after mergers and acquisitions with the window 

period 5 days before and 5 days after mergers and acquisitions to see different of market 

performance. Subsequent research using logistic test to examine the factors that affect the 

company's mergers and acquisitions. There is a significant decline in operating performance 

(ROA) after company mergers and acquisitions. However, the operating performance (ROE) 

and market performance (abnormal returns) did not show any evidence enough difference 

between before and after company mergers and acquisitions. Besides the age factor the 

company showed significant negative influence decisions of companies in mergers and 

acquisitions, but the size and leverage the company did not show any significant effect on the 

company's decision to carry out mergers and acquisitions. The results of this study concluded 

that companies that do mergers and acquisitions tend to decrease operating performance 

(ROA). In addition the company's age aging negatively affect the company's decision to carry 

out mergers and acquisitions and tend not to do mergers and acquisitions. 

Keyword: Operation performance, market performance, age, size, leverage, merger,  

 Acquisition 

 

 

 



PENDAHULUAN 

 Krisis finansial global mulai muncul sejak bulan Agustus 2007, yaitu pada saat salah 

satu bank terbesar Perancis BNP Paribas mengumumkan pembekuan beberapa sekuritas yang 

terkait dengan kredit perumahan berisiko tinggi AS (subprime mortgage). Krisis keuangan 

dunia tersebut telah berimbas ke perekonomian Indonesia sebagaimana tercermin dari gejolak 

di pasar modal dan pasar uang. Hal ini menyebabkan penurunan permintaan barang dan jasa, 

penurunan ketersediaan pembiayaan eksternal bisnis, investasi menurun, dan penurunan 

pengiriman uang (Cirmizi et al, 2010). 

 Di dalam literatur kebijakan bisnis ada dua faktor penentu keberhasilan kinerja 

perusahaan yaitu, faktor lingkungan pasar eksternal dan faktor organisasi (Hansen and 

Wernerfelt, 1989). Faktor eksternal mencakup kondisi pasar dimana perusahaan tersebut 

berlokasi, kebijakan pemerintah, peraturan, perkembangan ekonomi negara dan strategi 

kombinasi bisnis. Banyak penelitian yang mengungkapkan adanya dampak positif expansi 

eksternal dari  aktivitas merger dan akuisisi terhadap perusahaan. Merger dan akuisisi 

merupakan salah satu strategi ekspansi bisnis digunakan oleh perusahaan untuk memperkuat 

dan mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan (Goyal dan Joshi 2012). 

Keputusan merger dan akuisisi mempunyai pengaruh yang besar dalam memperbaiki 

kondisi dan kinerja perusahaan, hasil penelitian (Voesenek, 2014) dan (Narayan et al, 2008) 

menunjukkan adanya dampak positif merger dan akuisisi terhadap kinerja perusahaan yang 

dibuktikan dengan adanya peningkatan profit (EBIT) dan abnormal return setelah merger dan 

akuisisi. Namun penelitian lainnya mengungkapkan kegiatan merger dan akuisisi tidak 

menunjukkan perubahan yang signifikan terhadap kinerja operasi maupun kinerja pasar 

perusahaan, hal ini dibuktikan dengan nilai ROA, ROE, ROS, dan Abnormal Return lebih 

rendah setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi (Akben, et al 2011), (Marfo, et al 

2013) dan (Verma, et al 2014).  

 Penelitian terdahulu juga mengungkapkan banyak faktor-faktor yang mempegaruhi 

perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. Dalam penelitiannya Moeller, et al (2004) 

melakukan analisis antara hubungan ukuran perusahaan dengan keuntungan yang didapat 

setelah perusahaan melakukan akuisisi. Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa  

perusahaan kecil yang melakukan akuisisi memiliki dampak positif yang signifikan pada saat 

pengumuman merger dan akuisisi sedangkan perusahaan besar memiliki pengaruh negatif 

pada saat pengumuman. 

Umur perusahaan merupakan pengalaman yang diperoleh selama perusahaan periode 

waktu tertentu. Kapasitas yang dihasilkan dan kemampuan yang diperoleh perusahaan 

memungkinkan perusahaan untuk mengambil suatu keputusan investasi yang bersaing di 

pasar secara efektif. Perusahaan yang lebih tua memiliki pengetahuan dan kinerja yang lebih 

baik ibandingkan perusahaan yang lebih muda (Vidisha, et al : 2012). 

Dengan berbagai latar belakang tersebut, penelitian ini mencoba meneliti pengaruh merger 

dan akuisisi terhadap kinerja operasi dan kinerja pasar serta faktor-faktor yang 

mempengaruhi perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di bursa efek indonesia. Berdasarkan penjelasan di atas, maka tujuan 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Kinerja operasi sebelum dan sesudah merger dan akusisi. 

2. Kinerja pasar sebelum dan sesudah merger dan akusisi.  

3. Pengaruh umur dan ukuran perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. 

4. Pengaruh leverage perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. 



TINJAUAN PUSTAKA 

a. Teori Penciptaan Nilai (Value Creation Theories) 

Teori penciptaan nilai (value creation) digunakan oleh perusahaan untuk 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan (Kraaijenbrink, et al : 2010). 

Tanpa penciptaan nilai, perusahaan tidak akan memiliki nilai tambah apa pun dan 

tidak dapat mempertahankan eksistensinya dalam dunia bisnis. Teori penciptaan 

nilai mengemukakan bahwa manajer berusaha untuk menciptakan nilai lebih setelah 

memandang adanya kepentingan para pemegang saham. Dari sudut pandang 

ekonomi, merger dan akuisisi mampu menciptakan sinergi adalah hal yang wajar hal 

ini di karenakan merger dan akuisisi mampu menciptakan nilai yang lebih besar 

dibandingkan perusahaan yang berdiri sendiri (Marfo, et al : 2013). 

 

b. Teori Redistribusi (Retribution Theories) 

Teori redistribusi terdiri dari dua teori yaitu teori hubris dan teori agensi 

(Frederikslust, et al : 2005).  

1. Teori hubris. Teori ini menyatakan bahwa manajer percaya diri dalam 

kemampuan mereka sendiri untuk  menjalankan perusahaan. Meskipun mereka 

mengejar sinergi untuk memaksimalkan nilai pemegang saham perusahaan, nilai 

sinergi yang dihasilkan tidak setinggi yang di harapkan, hal ini dikarenakan 

tingkat ego yang tinggi (Frederikslust, et al : 2005). Dari penelitian yang 

dilakukan oleh Roll (1986), menyatakan bahwa merger dan akuisisi didorong 

oleh teori hubris. Di sebagian besar kasus, teori ini menunjukkan adanya nilai 

surplus namun lebih rendah dari pada pengambilalihan premi.  

2. Teori agensi (agency theories) mengasumsikan bahwa manajer dan pemegang 

saham memiliki kepentingan yang berbeda karena pengelolaan dan pengendalian 

perusahaan dipisahkan. Oleh karena itu, manejer lebih mengutamakan 

keuntungan pribadi dari pada kepentingan para pemegang saham, sehingga 

manejer cenderung untuk melakukan expansi dengan melakukan merger dan 

akuisisi untuk menciptakan perusahaan yang lebih besar dan oleh karena itu 

status manajer akan meningkat dan mendapatkan gaji yang lebih besar tanpa 

berusaha untuk memaksimalkan nilai pemegang saham perusahaan (Roll : 1986). 

 

Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, maka hipotesis penelitian diajukan sebagai 

berikut: 

H1a  : Kinerja operasi setelah merger dan akusisi lebih besar dari pada sebelum 

merger dan akuisisi 

H1b :   Kinerja pasar setelah merger dan akusisi lebih besar dari pada sebelum merger 

dan akuisisi 

H2a : Umur dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap keputusan perusahaan 

dalam melakukan merger dan akuisisi  

H2b :  Leverage berpengaruh negatif terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan 

merger dan akuisisi 

 

 

 

 



A. Objek Penelitian 

Objek penelitian adalah perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di BEI 

yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2009 – 2012. Pengamatan pertama 

dilakukan terhadap pengumuman aktivitas merger dan akuisisi, yang dihubungkan 

dengan perubahan kinerja operasi dan kinerja pasar perusahaan sebelum dan setelah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Selain itu diamati juga umur, ukuran, dan 

leverage perusahaan yang mempengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan 

merger dan akuisisi. 

B. Operasional Variabel Penelitian 

Penelitian ini terdiri dari 2 model. Model 1 menggunakan metode komparatif, 

yaitu membandingkan kinerja operasi dan kinerja pasar sebelum dan setelah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi.  

Kinerja operasi perusahaan dapat di ukur dengan menggunakan rasio-rasio 

profitabilitas. Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. Konsisten dengan 

peneliti terdahulu (Akben et al, 2011; Marfo et al, 2013) profitabilitas dapat diukur 

dengan Return On Total Assets (ROA) & Return On Equity (ROE). 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Pasar keuangan pada dasarnya terdiri dari pasar uang dan pasar modal. Pasar 

uang adalah pasar untuk hutang surat-surat berharga yang akan dilunasi pada jangka 

pendek yang kurang dari satu tahun, sedangkan pasar modal adalah pasar keuangan 

yang memperdagangkan instrumen keuangan jangka panjang (Stephen A. Ross et al, 

2009:15).  

Auqie (2013) menggunakan abnormal return untuk menguji dampak dari 

pengumuman merger dan akuisisi terhadap kinerja pasar perusahaan. Abnormal return 

terjadi karena adanya selisih dari actual return dengan expected return. Abnormal 

return dapat dihitung dengan cara (Ma, et al : 2009): 

(1)Abnormal return 

Abnormal Return merupakan selisih antara tingkat keuntungan yang 

sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected 

return). Rumus yang digunakan untuk menghitung abnormal return adalah 

sebagai berikut (Ma, et al : 2009): 

ARit =  Rit  – αi – βiRmt 

Keterangan : 

ARit  = abnormal return saham i pada periode t 

Rit = actual return saham i pada periode t 

Rmt = market return pada periode t 

αi  = konstanta  

βi  = systematic risk saham i 

t  = periode jendela  

 

 



 

(2) Actual return 

Actual return saham diperoleh dengan mencari selisih antara harga saham 

penutupan harian dikurangi harga saham hari sebelumnya kemudian dibagi harga 

saham hari sebelumnya. rumus yang digunakan untuk menghitung actual return 

adalah sebagai berikut : 

Ri, t =
 𝑃𝑖, 𝑡 −  𝑃𝑖, 𝑡 − 1

𝑃𝑖, 𝑡 − 1
 

 Keterangan: 

Rit  = actual return saham i pada periode t 

Pi,t = harga saham i pada periode t-1 

Pi,t-1 = harga saham i pada periode t-1 

t  = periode estimasi  

(3) Market return 

 Market return (return pasar) diperoleh dengan mencari selisih antara 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada hari tertentu dikurangi dengan 

IHSG hari sebelumnya lalu dibagi dengan IHSG hari sebelumnya. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung return pasar adalah sebagai berikut (Ma, et al : 

2009): 

Rm, t =
 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 1

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 1
 

keterangan : 

Rm,t = market return pada periode t 

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode  t 

IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode t-1 

t  = periode estimasi 

Model 2 pada penelitian ini bertujuan untuk meneliti faktor-faktor yang 

mempengaruhi keputusan merger dan akuisisi. Variabel dependen pada model 

penelitian ini adalah kecenderungan perusahaan melakukan merger dan akuisisi dan 

variabel independennya adalah umur, ukuran, dan leverage perusahaan, variabel 

selengkapnya diuraikan sebagai berikut: 

a. Umur perusahaan 

Umur perusahaan merupakan salah satu atribut perusahaan yang mencerminkan 

seberapa lama perusahaan eksis dalam pasar. Umur perusahaan dapat dihitung 

berdasarkan tahun perusahaan berdiri (established) sampai tahun penggabungan 

usaha  (Vidisha, et al : 2012).  

b. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala yang digunakan untuk menentukan besar 

kecilnya suatu perusahaan. Konsisten dengan peneliti terdahulu (Vidisha, et al : 

2012), ukuran perusahaan diproksikan dengan log natural dari total aset. Hal ini 

dilakukan agar tidak terjadi perbedaan yang signifikan antara perusahaan besar 



dan perusahaan kecil, sehingga data total aset dapat berdistribusi normal. Rumus 

yang digunakan adalah: 

Size = Log of natural (total assets) 

c. Leverage Perusahaan 

Leverage merupakan hutang yang dijadikan modal perusahaan untuk 

mengembangkan suatu usaha. Semakin banyak hutang yang dimiliki perusahaan, 

semakin besar resiko ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi pembayaran 

hutang sistem kontrak yang ada. Secara umum, semakin besar perusahaan 

menggunakan hutang, semakin besar leverage keuangannya. Pengukuran 

leverage dapat diformulasikan sebagai berikut (Gitman dan Chad, 2015: 124).  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Hutang

Total Aset
 

C. Teknik Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif  

Statisik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang 

dilihat dari nilai rata-rata (mean) dengan prosedur sebagai berikut: 

a) Menentukan tinkat rata-rata (mean) kinerja keuangan perusahaan dari rasio 

keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi ditinjau dari kinerja operasi 

dan pasar perusahaan yang terdaftar di BEI 

b) Menentukan perbedaan mean (naik/turun) Indikator keuangan perusahaan antara 

sebelum dan sesudjjah merger dan akuisisi. 

Pengujian ini membandingkan kinerja operasi dan pasar serta abnormal 

return perusahaan baik dari hari maupun tahun sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi dengan menggunakan uji beda, sebagai berikut: 

a) Satu tahun sebelum dengan satu tahun setelah merger dan akuisisi 

b) Satu tahun sebelum dengan dua tahun setelah merger dan akuisisi. 

Cara penelitian ini di jelaskan oleh Imam Ghozali (2013). 

2. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel dependen dan variabel independen mempunyai distribusi normal atau 

tidak (Ghozali, 2013). Uji normalitas dalam penelitian ini digunakan untuk 

menguji apakah data penelitian berdistribusi normal atau tidak dengan signifikansi 

5%. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan One Sample Kolmogrov-

Smirnov Test. Pengujian dilakukan dengan menggunakan distribusi normal (α = 

5%) pada tingkat kepercayaan 95%.  

Data yang baik adalah data yang dapat berdistribusi dengan normal. 

Pengujian ini menggunakan program SPSS. Jika hasil uji menunjukkan sampel 

berdistribusi normal maka uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini 

adalah uji parametrik (Paired Sampel t-test). Tetapi apabila sampel tidak 

berditribusi normal maka uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 

uji non parametrik (Wilcoxon Sign Rank Test). 

3. Wilcoxon Signed Rank Test 
Berdasarkan hasil uji normalitas yang telah dilakukan peneliti dan apabila 

data tidak berdistribusi normal, maka peneliti akan menggunakan metode statistik 



non-parametrik. Metode statistik non-parametrik yang digunakan adalah uji 

Wilcoxon Signed Rank Test. 

4. Analisis Regresi Logistik 

Metode analisis hipotesis 2 menggunakan analisis regresi logistik.  Metode 

analisis regresi logistik dianggap tepat karena variabel dependen dalam penelitian 

ini adalah variabel dummy yang dinyatakan dalam nilai 1 yaitu perusahaan properti 

yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2012 dan nilai 0 yang 

menunjukkan perusahaan properti yang tidak melakukan merger dan akusisi pada 

tahun 2012. Metode analisis regresi logistik merupakan teknik analisis yang 

digunakan untuk menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat 

diprediksi dengan variabel bebasnya (Ghozali, 2009).  

5. Menilai Model Fit dan Keseluruhan Model Fit (Overall Model Fit Test) 
Langkah pertama yang harus dilakukan dalam regresi logistik adalah 

menilai keseluruhan fit model terhadap data yang digunakan. Uji ini digunakan 

untuk menilai model yang di hipotesiskan telah fit atau tidak terhadap data sebelum 

dan setelah ditambahkan dengan variabel independen. Untuk menguji model yang 

dihipotesiskan fit atau tidak, maka perlu diamati nilai -2LogL awal (Block 

Number=0, yang artinya variabel independen belum dimasukkan kedalam model) 

dengan nilai -2LogL akhir (Block Number=1, yang artinya variabel independen 

sudah dimasukkan ke dalam model), jika terjadi penurunan nilai dari -2LogL awal 

(Block Number=0) terhadap -2LogL akhir (Block Number=1) maka dinyatakan 

model yang dihipotesiskan fit dengan data. 

Ho : Model yang di hipotesiskan fit dengan data 

Ha : Model yang di hipotesiskan tidak fit dengan data 

6. Menguji Kelayakan Model Regresi 

Pengujian kelayakan model regresi logistik dinilai dengan menggunakan 

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test Goodness yang diukur dengan nilai 

Chi-square. Pengujian ini bertujuan untuk menentukan model yang dibentuk sudah 

tepat atau tidak, dikatakan tepat apabila tidak ada perbedaan yang signifikan antara 

model dengan nilai observasinya. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 

Goodness menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan 

model karena tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat 

dikatakan fit. Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 

sama dengan atau kurang dari 0.05, maka hipotesis nol ditolak yang berarti ada 

perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya sehingga Goodness 

of Fit Test tidak baik karena model tidak dapat memprediksi nilai observasinya. 

Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar dari 

0.05, maka hipotesis nol diterima dan berarti model mampu memprediksi nilai 

observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data 

observasinya. 

7. Koefisien Determinasi 

Besarnya presentase pengaruh semua variabel independen terhadap nilai 

variabel dependen dapat diketahui dari besarnya koefisien determinasi persamaan 

regresi. Jika nilai koefisien determinasi semakin mendaki 1, maka semakin besar 

pengaruh semua variabel independen terhadap variabel dependen, sedangkan jika 

nilai koefisien determinasi semakin mendekati 0, maka semakin kecil pengaruh 

semua variabel independen terhadap variabel dependen. Pada model regresi 

logistik, nilai koefisien determinasi dilihat pada nilai Nagelkerke R Square. Hal ini 



dilakukan dengan cara membagi nilai Cox dan Snell’s R2 dengan nilai 

maksimumnya, dimana nilai Nagelkerke R Square fapat diinterpretasikan dengan 

nilai R2 pada multiple regression (Imam Ghozali, 2011 : 341).    

8. Pengujian Hipotesis 

a) Kinerja Operasi dan Kinerja Pasar 
1. Hipotesis Statistik :   

Ho: x 1 ≥ x 2 

Ha: x 1 ≤ x 2 

Keterangan : 

x 1 = Rata-rata kinerja operasi dan kinerja pasar sebelum merger dan akuisisi 

 lebih besar dari pada sesudah merger dan akuisisi 

x 2 = Rata-rata kinerja operasi dan kinerja pasar sesudah merger dan akuisisi 

 lebih besar dari pada sebelum merger dan akuisisi 

 

 

2. Pengambilan keputusan : 

(a)  Sig t (1-tailed) > 0,05, maka tidak tolak Ho yang artinya tidak ada 

perbedaan signifikan kinerja operasi dan kinerja pasar sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. 

(b)  Sig t (1-tailed)   0,05, maka tolak Ho yang artinya terdapat perbedaan 

signifikan kinerja operasi dan kinerja pasar sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. 

 

b) Umur, Ukuran dan Leverage Perusahaan 
  Analisis logistik digunakan untuk menguji hipotesis 2, yaitu menguji 

umur, ukuran dan leverage perusahaan. Untuk menguji pengaruh umur, ukuran, 

dan leverage perusahaan terhadap keputusan melakukan merger dan akuisisi, 

digunakan persamaan regresi logistik sebagai berikut: 

Ln
P

(1−P)
 =  β0 + β1AGEit + β2SIZE  + β3LEV + ε 

 

 

HASIL PENGUJIAN 

1. Hasil Uji Hipotesis 

A. Hipotesis 1  

(1) Uji Paired Sample t-Test 

Setelah dilakukan uji normalitas, maka diketahui ada satu proksi (ROA dan 

ROE) yang berdistribusi normal, sehingga untuk pengujian lebih lanjut 

menggunakan Paired Sample T-Test. Berikut adalah ringkasan hasil pengujian 

menggunakan Paired Sample T-Test: 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Sample Paired t-Test 

No. Variabel Mean Tingkat Kesimpulan 



  

 

 

 

 Sumber: Data Olahan (Lampiran 6) 

Pegujian dengan menggunakan Paired Sample t-Test dilakukan untuk 

mengetahui apakah terdapat perbedaan ROA dan ROE 3 tahun sebelum dan 3 tahun 

setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Dari hasil pengujian Paired 

Sample t-Test pada tabel 4.2, menunjukkan bahwa adanya pengaruh negatif merger 

dan akuisisi terhadap ROA perusahaan.  Hal ini dapat dilihat melalui Asymp.Sig. 

lebih kecil dari 5% dan terjadinya penurunan ROA dari 8,1373 menjadi 6,4073 

setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. 

Sedangkan pada pengujian ROE menunjukkan hasil tidak cukup bukti bahwa 

terdapat perbedaan rasio-rasio keuangan (ROE) sebelum dan setelah melakukan 

merger dan akuisisi. Hal ini dapat dilihat melalui Asymp.Sig. lebih besar dari 5% , 

sehingga ROE tidak mengalami perubahan yang signifikan antara sebelum dan 

sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. 

 

(2) Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

Setelah dilakukan uji normalitas, diketahui terdapat satu proksi yang tidak 

berdistribusi normal yaitu abnormal return, sehingga untuk mengujinya digunakan 

Wilcoxon Signed Rank Test. Ringkasan hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 

dibawah ini: 

   Tabel 4.5 

 Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

 

Variabel Tingkat Signifikan Kesimpulan 

AR 0,277 Tidak Tolak Ho 

Sumber: Data Olahan (Lampiran 7) 

Pengujian dengan Wilcoxon Singned Rank Test ini dilakukan dengan tujuan 

untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah 

melakukan merger dan akuisisi. pengujian abnormal return dilakukan dengan 

menggunakan window 5 hari sebelum dan 5 hari setelah perusahaan melakukan 

merger dan akuisisi.  

Dari hasil pengujian Wilcoxon Singned Rank Test pada 4.3, diperoleh hasil 

tidak cukup bukti terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

perushaan melakukan merger dan akuisisi, hal ini terlihat dari tingkat signifikansi 

yang lebih besar dari 0.05 yaitu 0.277 dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%. 

 

 

 

 

Sebelum Sesudah Signifikan 

1 ROA  8,1373 6,4073 0,046 Tolak Ho 

2 ROE 21,2468 18,7395 0,489 Tidak Tolak Ho 



B. Hipotesis 2 

(1) Menilai Kelayakan Model Regresi 

Dalam menilai kelayakan model regresi digunakan uji Hosmer and 

Lemeshow Goodness of Fit test. Hipotesis yang digunakan adalah: 

Ho : Model yang dihipotesiskan fit dengan data. 

Ha : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data. 

 Tabel 4.6 

 Hasil Uji Hosmer dan Lemeshow 

 

 

 

Sumber: Data 

Olahan (Lampiran 13) 

Dari hasil penngujian diperoleh nilai Sig Hosmer and Lemeshow sebesar 

0,112 > dari nilai α (0,05), yang berarti keputusan yang diambil adalah tidak tolak 

Ho yang berarti model regresi fit dengan data dan layak dipakai untuk analisis 

selanjutnya. 

(2) Menilai Keseluruhan Model 

 Tabel 4.7 

 Hasil Uji Overall Model Fit 
 

 

 

 Sumber: Data Olahan (Lampiran 11) 

      

Dari  tabel 4.5 diatas dapat dilihat bahwa terjadi penurunan pada nilai -2 Log 

Likehood pada blok number = 1 dibandingkan dengan nilai -2 Log Likehood pad 

blok number = 0, yaitu menurun dari 22,819 menjadi 15,842, penurunan nilai regresi 

ini menunjukkan model regresi yang lebih baik dan dapat disimpulkan bahwa model 

regresi kedua yang memasukkan variabel independen akan menjadi lebih baik dalam 

memprediksi. 

(3) Nagelkerke’s R Square 

Nilai  Nagelkerke’s R Square dapat diintrepretasikan seperti nilai R2 pada 

multiple regression. 

 

 

Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 13,004 8 ,112 

Keterangan -2 Log Likehood 

Block Number = 0 22,819 

Block Number = 1 15,842 



 Tabel 4.8 

 Model Summary 

Model Summary 

Step 
-2 Log 

likelihood 
Cox & Snell 

R Square 
Nagelkerke R Square 

1 15,842a 0,128 0,354 

a. Estimation terminated at iteration number 7 because  

 parameter estimates changed by less than ,001. 

Sumber: Data Olahan (Lampiran 12) 

Dari hasil pengujian tersebut diatas menunjukkan nilai Nagelkerke’s R 

Square adalah 0.354 yang berarti variabilitas variabel dependen (Keputusan untuk 

merger dan akuisisi) dapat dijelaskan oleh variasi umur, ukuran, dan leverage 

perusahaan sebesar 35,4 % sedangkan sisanya 64,6% dijelaskan oleh variabel-

variabel lain di luar model. 

(4) Variables in the Equation 

Tabel 4.9 

Variables in the Equation 

Variabel B Sig. (Two Tailed) Sig. (One Tailed) 

AGE -0,152 0,111 0,055 

SIZE 0,549 0,287 0,143 

LEV -0,817 0,313 0,156 

 Sumber: Data Olahan (Lampiran 15) 

Dari hasil diatas, dapat dilihat bahwa nilai sig untuk perusahaan (AGE) 

sebesar 0,055 dengan koefisien regresi sebesar -0,152. Nilai sig ini lebih besar dari 

α(0,05) sehingga tidak tolak Ho, artinya tidak cukup bukti bahwa umur perusahaan 

berpengaruh positif terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan merger dan 

akuisisi. Namun jika menggunakan signifikansi 10%, maka hasil penelitian ini tolak 

Ho, artinya terdapat cukup bukti bahwa umur perusahaan berpengaruh signifikan 

negatif terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. 

Ukuran perusahaan (SIZE) menunjukkan koefisien regresi sebesar 0,549 dan 

nilai signifikansi sebesar 0,143 dan lebih besar dari  α(0,05) sehingga tidak tolak Ho. 

Hasil tersebut menunjukkan tidak cukup bukti bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan merger dan akusisi. 

Leverage (LEV) menunjukkan koefisien sebesar -0,817 serta memiliki nilai 

sig sebesar 0,156 dan lebih besar dari α(0,05) sehingga tidak tolak Ho. Hasil tersebut 

menunjukkan tidak cukup bukti bahwa tingkat leverage perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang dilakukan pada bab IV yang 

dilakukan guna menjawab batasan masalah bab 1,  maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut: 

 



1. Penelitian yang dilakukan terhadap variabel ROA menunujukkan cukup bukti 

adaya perbedaan signifikan negatif pada 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah 

perusahaan melakukan merger dan akusisi. Hal ini mengidentifikasikan bahwa 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi mengalami penurunan kinerja 

operasi (ROA). Sedangkan pada kinerja operasi (ROE) dan kinerja pasar 

(abnormal return) menunjukkan tidak terdapat cukup bukti adanya perbedaan 

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. 

 

2. Penelitian yang dilakukan terhadap variabel umur perusahaan menunjukkan cukup 

bukti bahwa adanya pengaruh signifikan negatif terhadap keputusan perusahaan 

dalam melakukan merger dan akuisisi. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin 

meningkat umur perusahaan maka semakin cenderung perusahaan tidak 

melakukan merger dan akuisisi. Sedangkan ukuran dan leverage perusahaan 

menunjukkan tidak terdapat cukup bukti adanya pengaruh signifikan terhadap 

keputusan perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. 

 

 

 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka penulis berupaya untuk 

memberikan saran agar dapat dijadikan masukan bagi pihak-pihak yang menggunakan 

penelitian ini. Saran-saran tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Investor 

Untuk para investor diharapkan dapat mempertimbangkan investasi terhadap 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi, karena perusahaan yang 

melakukan merger dan akusisi tidak menunjukkan adanya peningkatan untuk 

menghasilkan laba.  

2. Bagi perusahaan  

Bagi perusahaan yang akan melakukan strategi perluasan usaha melalui merger dan 

akuisisi, sebaiknya mempertimbangkan hasil dari merger dan akuisisi, karena hasil 

penelitian ini menunjukkan tidak ada perbedaan pada kinerja operasi dan kinerja 

pasar sebelum dan sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisi. 

3. bagi penelitian selanjutnya 

a) Sebaiknya menambahkan variabel lain untuk penelitiannya, seperti rasio 

likuiditas, kualitas audit, tobins’q, dan lain-lain. 

b) Sebaiknya penelitian selanjutnya menggunakan periode waktu yang lebih 

panjang dari peneliti sebelumnya terutama pada kinerja pasar perusahaan agar 

lebih dpat menjelaskan dampak dari merger dan akuisisi.  
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