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Abstract
Purpose — Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara empiris dampak merger dan akuisisi terhadap
kinerja keuangan perusahaan di Indonesia, dengan menilai perbedaan profitabilitas, likuiditas, efisiensi
aktivitas, dan struktur modal sebelum dan sesudah aksi korporasi.

Methods — Studi ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dengan menganalisis 34 peristiwa M&A yang
melibatkan 29 perusahaan publik Indonesia selama 2019-2023. Lima rasio keuangan, yaitu ROA dan NPM
sebagai rasio profitabilitas, CR sebagai rasio likuiditas, TATO sebagai rasio efisiensi aktivitas, dan DER
sebagai rasio struktur modal. Keseluruhan rasio diobservasi satu tahun sebelum dan sesudah aksi korporasi;
perbedaan rata-ratanya diuji menggunakan paired-sample t-test untuk data berdistribusi normal dan Wikoxon
signed-rank test untuk data non-normal.

Findings — Merger dan akuisisi yang dilakukan perusahaan publik di Indonesia selama periode 2019-2023
tidak menghasilkan perbedaan yang signifikan secara statistik terhadap empat dari lima indikator kinerja
keuangan utama, yaitu rezurn on assets ROA), net profit margin (INPM), current ratio (CR), dan total asset turnover
(TATO). Hanya debt to equity ratio DER) yang menunjukkan perbedaan signifikan yang mana DER sesudah
M&A adalah berbeda lebih besar dari sebelumnya, yang mencerminkan perubahan struktur pendanaan
pasca-M&A.

Implication — Peningkatan signifikan DER pasca-merger dan akuisisi mengindikasikan perlunya
manajemen untuk menyeimbangkan strategi pendanaan berbasis utang dengan kapasitas arus kas dan

mitigasi risiko keuangan, agar struktur modal tetap sehat dan keberlanjutan keuangan perusahaan terjaga.

Originality — Memfokuskan analisis empiris pada dampak merger dan akuisisi terhadap lima rasio
keuangan utama perusahaan publik Indonesia selama periode 2019—2023.
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PENDAHULUAN

Merger dan akuisisi (M&A) telah lama menjadi strategi pertumbuhan anorganik yang banyak
diadopsi oleh perusahaan dalam rangka memperluas skala ekonomi, memperkuat struktur pasar,
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serta meningkatkan efisiensi operasional (Hajiyev et al., 2024). Secara teoretis, fondasi utama yang
melandasi praktik M&A adalah concept of synergy, yang berasumsi bahwa nilai gabungan dua
perusahaan setelah proses integrasi akan lebih besar dibandingkan nilai keduanya jika berdiri sendiri
(Bauer & Friesl, 2024). Dalam kerangka ini, penggabungan diharapkan dapat menghasilkan
penghematan biaya, peningkatan pendapatan, maupun efisiensi dalam pemanfaatan aset (Yeboah
& K. Asirifi, 2016). Namun, berbagai temuan empiris memperlihatkan bahwa tidak semua M&A
berhasil menciptakan nilai tambah tersebut, khususnya dalam konteks negara berkembang seperti
Indonesia, di mana struktur pasar, tata kelola perusahaan, serta regulasi belum sepenuhnya matang
(Xie et al., 2017).

Lebih jauh, teori agensi memberikan sudut pandang kritis terhadap motivasi dan proses
pengambilan keputusan M&A (Nogueira & Kabbach de Castro, 2020). Dalam relasi antara manajer
(agen) dan pemegang saham (prinsipal), sering kali terdapat ketimpangan informasi dan perbedaan
kepentingan yang memengaruhi arah keputusan strategis perusahaan (Kiefer et al., 2017). Aktivitas
M&A berisiko menjadi sarana bagi manajemen untuk mengejar kepentingan pribadi, seperti
ckspansi kekuasaan, peningkatan kompensasi, atau reputasi profesional, tanpa mempertimbangkan
potensi dampak negatif terhadap nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang saham (Redor,
2016). Dalam konteks inilah, evaluasi terhadap dampak M&A perlu dikaji secara cermat melalui
indikator-indikator kinerja keuangan perusahaan, sebagai tolok ukur objektif keberhasilan atau
kegagalan strategi tersebut.

Di sisi lain, dinamika pasca-M&A juga menuntut perusahaan untuk menghadapi proses
perubahan organisasi yang kompleks. Dalam proses tersebut, integrasi sistem, proses bisnis, dan
budaya organisasi memiliki implikasi finansial yang tidak bisa diabaikan (Kang et al., 2020).
Ketidakmampuan dalam mengelola transisi ini dapat menyebabkan disrupsi operasional,
inefisiensi, dan bahkan konflik internal yang berdampak langsung pada profitabilitas, likuiditas, dan
struktur permodalan perusahaan (Ayodeji et al., 2025). Oleh karena itu, pemahaman teoretis
terthadap M&A harus mempertimbangkan interaksi antara motif ekonomi, tata kelola korporast,
dan kapasitas institusional dalam mengelola perubahan (Greve & Zhang, 2017). Kombinasi
perspektif ini menjadi penting untuk menjelaskan mengapa M&A bisa berdampak positif pada
sebagian perusahaan, namun menjadi kontraproduktif pada perusahaan lainnya.

Beberapa penelitian melaporkan dampak merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan
perusahaan. (Yunus et al.,, 2021) melaporkan bahwa akuisisi berdampak negatif terhadap kinerja
keuangan perusahaan, ditunjukkan oleh penurunan signifikan pada rasio fotal asset turnover (TATO),
return on assets (ROA), dan return on equity (ROE), sementara tidak terdapat perbedaan signifikan
pada current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), net profit margin (NPM), dan earning per share (EPS).
(Borodin et al., 2020) melaporkan bahwa merger dan akuisisi di perusahaan-perusahaan AS dan
Eropa dari berbagai sektor pada periode 2014-2018 tidak menunjukkan hubungan signifikan
dengan peningkatan kinerja keuangan pasca-transaksi, ditunjukkan oleh penurunan signifikan pada
return on sales (ROS), meskipun sebagian besar perusahaan tetap mencatat laba dan variabel seperti
equity-to-enterprise  value ratio (EVEQ) berpengaruh positif terhadap ROS. (Muslim, 2023)
menemukan bahwa akuisisi tidak berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur sektor industri primer dan kimia di BEI selama 2013-2019, ditunjukkan oleh tidak
adanya perubahan signifikan pada rasio CR, QR, Cash Ratio, DAR, DER, EPS, PER, ROA, dan
ROE tiga tahun setelah akuisisi.

Lebih lanjut, (Basit, 2017) menemukan bahwa merger dan akuisisi pada perusahaan-
perusahaan Inggris yang terdaftar di Bursa Efek London berdampak signifikan terhadap rasio
ROA, ROE, dan EPS, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap NPM dalam periode lima
tahun sebelum dan sesudah konsolidasi. (Larasati et al., 2017) menunjukkan bahwa merger dan
akuisisi yang dilakukan oleh 24 perusahaan terbuka berbagai sektor yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2010-2014 tidak memberikan perbedaan signifikan terhadap rasio
keuangan debt to equity ratio DER), current ratio (CR), price earnings ratio (PER), net profit margin (NPM),
dan zotal asset turnover (TATO) sebelum dan sesudah aksi korporasi dilakukan. (Ombaka & Jagongo,
2018) menemukan bahwa merger dan akuisisi pada sembilan bank komersial di Kenya selama
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2010-2017 secara signifikan meningkatkan kinerja keuangan berdasarkan rasio ROA, ROE, dan
C/1, dipengaruhi oleh sinergi operasional, efisiensi diferensial, diversifikasi risiko, dan
pengembangan pangsa pasatr.

Meskipun merger dan akuisisi secara teoritis menjanjikan penciptaan nilai melalui realisasi
sinergi operasional, keuangan, dan strategis, hasil-hasil empiris menunjukkan inkonsistensi yang
signifikan dalam dampaknya terhadap kinerja keuangan perusahaan, terutama di konteks pasar
berkembang seperti Indonesia. Ketidaksesuaian antara ekspektasi teoritis dan kenyataan empiris
menandai adanya research gap yang belum terjawab secara tuntas, yaitu apakah sinergi benar-benar
tercermin dalam indikator keuangan utama setelah M&A dilakukan, atau justru sekadar asumsi
normatif yang tidak terealisasi dalam praktik. Celah ini diperluas oleh perbedaan kondisi struktural
antar sektor, tekanan eksternal selama periode 2019-2023, serta keragaman dalam kesiapan
organisasi dalam menghadapi integrasi pasca-merger. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
untuk mengkaji secara komprehensif dampak merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan
perusahaan di Indonesia dengan menilai perbedaan rata-rata rasio keuangan, yaitu refurn on assets
(ROA), net profit margin (NPM), current ratio (CR), fotal asset turnover (TATO), dan debt-to-equity ratio
(DER) saat sebelum dan sesudah aksi korporasi ini.

Perbedaan rasio profitabilitas, khususnya rezurn on assets (ROA) dan net profit margin (NPM),
sebelum dan sesudah merger maupun akuisisi dapat dijelaskan melalui dinamika realisasi sinergi
yang terjadi dalam proses integrasi antar entitas bisnis (Feldman & Hernandez, 2022). ROA sebagai
indikator efisiensi pemanfaatan aset dalam menghasilkan laba, dan NPM sebagai ukuran efektivitas
pengendalian biaya terhadap pendapatan, keduanya sangat sensitif terhadap perubahan struktur
operasional dan beban keuangan pasca-M&A (Borodin et al., 2020; Singh & Das, 2018). Pada fase
awal pasca-merger, perusahaan sering kali menghadapi peningkatan beban integrasi, penyesuaian
sistem, dan friksi budaya organisasi yang dapat menekan margin laba bersih maupun menurunkan
produktivitas aset. Sebaliknya, bila sinergi operasional dan efisiensi biaya berhasil
diimplementasikan secara terstruktur dan tepat waktu, maka rasio-rasio tersebut berpotensi
menunjukkan peningkatan signifikan karena adanya pengurangan redundansi, optimalisasi proses
produksi, serta peningkatan skala ekonomi (Vaghela, 2024; Yunus et al., 2021). Oleh karena itu,
fluktuasi ROA dan NPM tidak hanya mencerminkan kondisi keuangan semata, tetapi juga
merefleksikan sejauh mana strategi integrasi pasca-M&A mampu mengubah struktur biaya dan
produktivitas aset secara menyeluruh dalam konteks organisasi yang baru terbentuk. Sehinnga,
muncul dugaan pertama dan kedua bahwa terdapat perbedaan kinerja profitabilitas melalui
pengukuran ROA dan NPM pada sebelum dan sesudah M&A.

Lebih lanjut, perbedaan rasio-rasio current ratio (CR), total asset turnover (TATO), dan debt-to-
equity ratio (DER) sebelum dan sesudah merger atau akuisisi dapat dipahami sebagai konsekuensi
langsung dari restrukturisasi keuangan dan operasional yang terjadi dalam proses integrasi
perusahaan. Pada aspek likuiditas, CR dapat mengalami fluktuasi akibat perubahan dalam
pengelolaan aset lancar dan kewajiban jangka pendek, di mana proses konsolidasi neraca dapat
meningkatkan kebutuhan modal kerja atau, sebaliknya, menghasilkan efisiensi kas melalui
penggabungan fungsi-fungsi pendukung (Muslim, 2023). Sementara itu, TATO sebagai indikator
efisiensi pemanfaatan aset dalam menghasilkan pendapatan, sangat dipengaruhi oleh perubahan
kapasitas operasional dan strategi distribusi pasca-M&A, perusahaan mungkin mengalami
penurunan efisiensi sementara akibat adanya aset tidak produktif atau duplikasi sumber daya yang
belum terselesaikan (Larasati et al., 2017). Adapun DER, sebagai refleksi struktur modal, sangat
mungkin mengalami lonjakan pasca-merger jika aksi korporasi dibiayai melalui instrumen utang,
atau mengalami penyesuaian turun apabila terjadi pelunasan utang pascamerger dari surplus kas
gabungan (Yunus et al., 2021). Oleh sebab itu, muncul dugaan ketiga, keempat, dan kelima bahwa
terdapat perbedaan kinerja keuangan melalui pengukuran CR, TATO, dan DER pada sebelum dan
sesudah M&A.

Dengan demikian, kajian empiris ini memberikan kontribusi signifikan terhadap
pengembangan exzsting body of knowledge dengan menekankan tiga dimensi utama. Pertama, studi ini
memperluas pemahaman konseptual terhadap validitas asumsi sinergi dalam konteks merger dan
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akuisisi perusahaan di pasar berkembang, dengan menempatkan Indonesia sebagai ruang uji
empiris yang relevan dan kompleks. Kedua, penelitian ini menyajikan pembuktian kuantitatif atas
efektivitas M&A melalui perbandingan komprehensif terhadap rasio-rasio keuangan utama, yaitu,
return on assets (ROA), net profit margin INPM), current ratio (CR), total asset turnover (ATO), dan debt-
to-equity ratio (DER) sebagai representasi kinerja yang mencakup dimensi profitabilitas, likuiditas,
efisiensi aset, dan struktur permodalan. Ketiga, temuan penelitian ini secara praktikal memperkaya
literatur dengan konteks kontemporer Indonesia periode 2019-2023 yang ditandai oleh tekanan
cksternal dan kebutuhan penyesuaian organisasi yang tinggi, sehingga menghasilkan perspektif
baru bagi akademisi, manajer investasi, eksekutif korporasi, dan regulator dalam mengevaluasi
dampak finansial dari strategi konsolidasi bisnis lintas sektor di pasar berkembang,.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan untuk menguji perbedaan kinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi (M&A) (Basit, 2017,
Yunus et al., 2021), melalui analisis terhadap lima indikator rasio keuangan utama, yaitu return on
assets (ROA), net profit margin (NPM), current ratio (CR), total asset turnover (TATO), dan debt-to-equity
ratio (DER), yang diuji perbedaannya pada satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah aksi
korporasi ini. Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan publik di Indonesia yang
melakukan aksi merger atau akuisisi selama periode 2019 hingga 2023 dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling (Sekaran & Bougie,
2016), dengan kriteria inklusi meliputi: (1) perusahaan yang telah mengumumkan dan
merealisasikan M&A secara resmi dalam periode tersebut; (2) memiliki laporan keuangan auditan
lengkap satu tahun sebelum dan satu tahun setelah M&A; dan (3) tidak mengalami delisting atau
penghentian sementara perdagangan saham selama periode observasi. Oleh sebab itu, sampel yang
terkumpul adalah 29 perusahaan selama 2019-2023. Kemudian, terdapat 3 perusahan yang
melalukan aksi korporasi ini selama dua tahun berturut-turut dan 1 perusahaan dalam tiga tahun
berturut-turut. Dengan demikian, dalam periode tersebut dengan pengukuran rasio satu tahun
sebelum dan sesudah M&A terdapat 170 unit observasi dalam 34 aksi korporasi M&A.
Variabel-variabel dalam penelitian ini diukur menggunakan proksi rasio keuangan standar
yang diakui dalam literatur keuangan korporat. ROA secara umum diformulasikan dengan
membagi total laba bersih terhadap total aset, sehingga mencerminkan seberapa besar laba yang
dihasilkan perusahaan atas setiap satuan aset yang dimilikinya (Simanjuntak, 2023; Wijaya et al.,
2025). NPM secara umum diformulasikan dengan membagi laba bersih terhadap total pendapatan,
sehingga mencerminkan seberapa besar proporsi laba bersih yang diperoleh perusahaan dari setiap
satuan pendapatan yang dihasilkan (Nasarudin et al., 2019); CR secara umum diformulasikan
dengan membagi total aset lancar terhadap total kewajiban lancar, sehingga mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset yang
paling likuid (Hartono et al., 2020; Wijaya et al., 2025); TATO secara umum diformulasikan dengan
membagi total pendapatan terhadap total aset, schingga mencerminkan seberapa efisien
perusahaan memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan (Meidiyustiani, 2010).
Kemudian, DER secara umum diformulasikan dengan membagi total utang terhadap total
ckuitas, sehingga mencerminkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh kreditur dibandingkan
dengan pemilik modal sendiri (Hartono et al.,, 2023, 2024; Hartono & Raya, 2022; Hartono &
Robiyanto, 2023; Tinungki, Hartono, et al., 2022; Tinungki, Robiyanto, et al., 2022). Untuk menguji
signifikansi perbedaan antara nilai rasio kinerja keuangan sebelum dan sesudah M&A, analisis
statistik dilakukan menggunakan paired-sample t-test (Tinungki et al., 2024) apabila data berdistribusi
normal, yang ditentukan melalui uji normalitas Ko/nogorov—Smirnov (Hartono & Matusin, 2020).
Apabila distribusi data tidak normal, maka digunakan alternatif non-parametrik berupa Wilkoxon
signed-rank test (Yunus et al., 2021). Pengujian dilakukan pada tingkat signifikansi 1%, 5%, 10%
untuk memastikan reliabilitas temuan secara statistik dalam konteks ilmu sosial (Robiyanto et al.,
2025; Tinungki et al., 2025). Estimasi parameter dilakukan dengan menggunakan SPSS versi 26.
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Results and Discussion

Berdasarkan hasil statistik deskriptif yang disajikan pada Tabel 1 terhadap 34 aksi korporasi dari
29 perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi (M&A) selama periode 2019-2023, ditemukan
bahwa secara umum terjadi variasi kinerja keuangan sebelum dan sesudah aksi korporasi tersebut.
Rata-rata ROA meningkat tipis dari 0,042 menjadi 0,047, disertai penurunan simpangan baku, yang
mengindikasikan perbaikan efisiensi penggunaan aset dan stabilitas profitabilitas pasca-M&A
secara deskriptif. NPM menunjukkan peningkatan yang lebih mencolok dari 0,027 menjadi 0,094,
secara deskriptif mengindikasikan adanya potensi efisiensi biaya atau kenaikan margin laba bersih
setelah konsolidasi, meskipun nilai minimum masih mencerminkan adanya outlier negatif. Current
Ratio (CR) relatif stabil, menunjukkan tidak ada perubahan signifikan dalam kapasitas likuiditas
jangka pendek. Namun, Tofal Asset Turnover (TATO) mengalami sedikit penurunan dari 0,691
menjadi 0,665, yang secara deskriptif dapat mengindikasikan efisiensi aset belum optimal pasca-
merger. Sementara itu, Debt to Equity Ratio (DER) menurun dari 1,549 menjadi 1,197,
mengindikasikan adanya perbaikan dalam struktur permodalan atau pengurangan ketergantungan
terhadap utang setelah penggabungan dilakukan secara deskriptif. Lebih lanjut, sifat persebaran
data menunjukkan overdispersion adalah ROA dan NPM pada satu tahun sebelum dan sesudah
M&A. Sedangkan CR, TATO, dan DER, baik satu tahun sebelum maupun sesudah, menunjukkan
kondisi equidispersi (Hartono, Tinungki, et al., 2021). Hal ini mengindikasikan bahwa variabilitas
profitabilitas antar perusahaan cenderung tingei dan tidak merata, sementara likuiditas, efisiensi
aset, dan struktur modal relatif lebih stabil dan konsisten antar entitas dalam periode pengamatan.

Tabel 1. Statistik Deskriptif dan Uji Kolmogorov-Smirnov

Rasio dan n  Rata- Simpangan Nilai Nilai Uji Kolmaogorov-
Periode Rata Baku Minimum Maksimum Smirnov
g-stat
ROA 34 0.042 0.082 -0.238 0.170 0.155
ROA+ 34 0.047 0.062 -0.115 0.165 0.173
NPM., 34 0.027 0.296 -1.218 0.352 0.303™
NPM.+, 34 0.094 0.168 -0.318 0.596 0.234"
CRu 34 1.683 1.311 0.316 5.560 0.257"
CRe 34 1.685 1.219 0.234 4.106 0.217°
TATO¢ 34 0.691 0.635 0.052 3.014 0.183
TATOw 34 0.665 0.593 0.078 2.920 0.192
DER., 34 1.549 1.452 0.155 6.912 0.224"
DER1 34 1197 0.988 0.128 3.788 0.205

Keterangan: signifikansi exact sig, dalam konteks #wo-tailed ditunjukkan dengan *** p<(.01, **
p<0.05, * p<0.1

Berdasarkan hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov sebagaimana disajikan pada Tabel
1, diperoleh bahwa data ROA sebelum dan sesudah M&A tidak menunjukkan signifikansi hingga
tingkat 10%, yang mengindikasikan bahwa distribusinya bersifat normal. Untuk rasio NPM, data
sebelum M&A menunjukkan tingkat signifikansi yang sangat kuat pada level 1%, schingga
disimpulkan tidak terdistribusi normal. Namun, pada periode sesudah M&A, nilai signifikansinya
berada pada level 5%, yang masih dalam batas toleransi sehingga diasumsikan terdistribusi normal.
Sementara itu, rasio CR pada periode sebelum M&A menunjukkan signifikansi pada level 5%, yang
masih dapat diterima sebagai normal, dan pada periode sesudah M&A tercatat signifikansi pada
level 10%, sehingga secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa distribusinya normal.
Selanjutnya, rasio TATO baik sebelum maupun sesudah M&A menunjukkan hasil yang tidak
signifikan hingga batas 10%, yang menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal. Adapun
untuk rasio DER, baik pada periode sebelum maupun sesudah M&A, nilai signifikansi berada di
level 10%, sehingga diasumsikan distribusinya juga normal. Dengan demikian, berdasarkan
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keseluruhan hasil uji normalitas, pengujian perbedaan rata-rata untuk rasio ROA, CR, TATO, dan
DER dilakukan menggunakan paired-sample t-test karena data berdistribusi normal, sedangkan rasio
NPM dianalisis menggunakan Wiloxon signed-ranfk fest karena pada kondisi sebelum M&A data tidak
memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 2. Estimasi Paired Sample T-test

Pasangan Rata-Rata Simpangan  Standard — t-stat. Derajat p-Valne
Baku Error Kebebasan
Mean (d.f)
ROA¢ 1 —ROA+ -0.005 0.085 0.015  -0.366 33 0.716
CRu1— CRe -0.002 0.562 0.096  -0.022 33 0.983
TATOw — TATOw 0.026 0.151 0.026  0.995 33 0.327
DER:i — DERw 0.352 1.043 0.179  1.968 33 0.058

Keterangan: p-value menggunakan pendekatan swo-tailed statistics.

Hasil estimasi uji beda kinerja keuangan perusahana dengan paired sample t-test disajikan pada
tabel 2. Pertama, hasil estimasi menunjukkan bahwa pasangan ROA.; — ROAw memiliki p-value
yang tidak signifikan hingga level 10%. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
rata-rata ROA sebagai rasio profitabilitas antara sebelum dan sesudah M&A, sehingga disimpulkan
bahwa dugaan pertama ditolak. Hasil empiris ini sejalan dengan temuan empiris yang dilaporkan
(Muslim, 2023). Temuan ini mengindikasikan bahwa proses merger dan akuisisi yang dilakukan
oleh perusahaan-perusahaan tidak cukup kuat dalam mengubah efisiensi pengelolaan aset untuk
menghasilkan laba bersih secara signifikan dalam jangka pendek. Ketidaksignifikanan perbedaan
ROA tersebut juga mencerminkan bahwa potensi sinergi yang diharapkan melalui integrasi
operasional pasca-M&A belum terealisasi secara optimal atau masth memerlukan waktu untuk
termanifestasi dalam kinerja keuangan (Borodin et al., 2020). Hal ini dapat dipengaruhi oleh
berbagai faktor, seperti kompleksitas proses integrasi, resistensi organisasi terhadap perubahan,
atau adanya biaya implisit yang timbul dalam tahap awal konsolidasi (Boloupremo & Ogege, 2019).
Dengan demikian, meskipun secara teoritis M&A menjanjikan peningkatan profitabilitas, dalam
hal ini ROA, secara empiris, hasil ini menunjukkan bahwa dampaknya terhadap efisiensi
pemanfaatan aset belum dapat dibuktikan secara meyakinkan dalam periode observasi yang diteliti.

Kedua, hasil estimasi menunjukkan bahwa pasangan CR.i— CR. memiliki p-value yang
tidak signifikan hingga level 10%. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata
CR sebagai rasio likuiditas antara sebelum dan sesudah M&A, sehingga disimpulkan bahwa dugaan
ketiga ditolak. Hasil empiris ini sejalan dengan temuan empiris yang dilaporkan (Yunus et al., 2021),
(Muslim, 2023), dan (Larasati et al., 2017). Tidak terdapatnya perbedaan rata-rata CR antara
sebelum dan sesudah M&A menunjukkan bahwa aksi korporasi ini tidak berdampak langsung
terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Secara logis,
kondisi ini dapat dijustifikasi oleh kenyataan bahwa proses merger dan akuisisi umumnya lebih
berfokus pada penggabungan struktur kepemilikan, konsolidasi lini usaha, serta efisiensi jangka
panjang, dan bukan pada pengelolaan kas atau aset lancar dalam waktu jangka pendek (Renneboog
& Vansteenkiste, 2019). Selain itu, besarnya biaya transaksi dan kebutuhan integrasi pasca-M&A
kemungkinan besar diserap melalui mekanisme pendanaan jangka panjang atau penyesuaian
struktur ekuitas, bukan melalui perubahan signifikan dalam akun-akun yang membentuk rasio
likuiditas. Oleh karena itu, tidak ditemukannya perbedaan CR dapat mencerminkan bahwa aspek
operasional harian perusahaan tetap berjalan dengan pendekatan konservatif terhadap likuiditas,
sembari menunggu efek sinergi terwujud secara bertahap (Cheng, 2019).

Ketiga, hasil estimasi menunjukkan bahwa pasangan TATO.; — TATO.+ memiliki p-value
yang tidak signifikan hingga level 10%. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
rata-rata TATO sebagai rasio efisiensi aktivitas antara sebelum dan sesudah M&A, sehingga
disimpulkan bahwa dugaan keempat ditolak. Hasil empiris ini sejalan dengan temuan empitis yang
dilaporkan (Larasati et al., 2017). Temuan ini mengindikasikan bahwa aktivitas merger dan akuisisi
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tidak secara langsung memengaruhi efisiensi perusahaan dalam mengelola dan mengoptimalkan
penggunaan total asetnya untuk menghasilkan penjualan. Secara konseptual, hal ini dapat dijelaskan
oleh fakta bahwa TATO sangat dipengaruhi oleh sinergi operasional dan harmonisasi sistem pasca-
merger, yang tidak serta-merta tercermin dalam periode jangka pendek (Vaghela, 2024). Dalam
banyak kasus, proses integrasi yang kompleks antara dua entitas bisnis pasca-M&A justru dapat
menimbulkan friksi operasional sementara yang menghambat optimalisasi aset (Bodner & Capron,
2018). Selain itu, dalam konteks pasar negara berkembang seperti Indonesia, tantangan
institusional, perbedaan budaya organisasi, serta hambatan teknis dan administratif juga berpotensi
memperlambat realisasi manfaat sinergi aset. Dengan demikian, tidak terdapatnya perbedaan
signifikan pada TATO sebelum dan sesudah M&A menunjukkan bahwa efisiensi utilisasi aset
memerlukan waktu lebih panjang untuk menyesuaikan diri terhadap dinamika struktural baru yang
muncul akibat aksi korporasi tersebut (Muralidharan et al., 2017).

Keempat, hasil estimasi menunjukkan bahwa pasangan DER.; — DER« memiliki p-value
yang signifikan pada level 10% dengan nilai t sebesar 1.968 yang bersifat positif. Hasil ini
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata DER sebagai rasio struktur modal antara
sebelum dan sesudah M&A, schingga disimpulkan bahwa dugaan kelima diterima. Hasil ini
mengungkapkan bahwa secara rata-rata, DER sesudah M&A adalah berbeda lebih besar dari
sebelum M&A. Hasil empiris ini sejalan dengan temuan empiris yang dilaporkan (Adhikari et al.,
2023). Temuan ini merefleksikan bahwa aksi merger dan akuisisi secara nyata berimplikasi terhadap
struktur pendanaan perusahaan, khususnya dalam peningkatan proporsi utang terhadap ekuitas.
Secara teoritis, hal ini dapat dijustifikasi melalui dua sudut pandang utama. Pertama, integrasi
entitas pasca-M&A kerap membutuhkan pendanaan tambahan guna membiayai biaya transisi,
restrukturisasi, serta kebutuhan modal kerja baru, yang sebagian besar diperoleh melalui
pembiayaan berbasis utang (de Young et al., 2009). Kedua, manajemen pasca-akuisisi mungkin
memilih strategi leverage sebagai upaya optimalisasi struktur modal dengan memanfaatkan manfaat
pajak dari beban bunga (tax shield), sejalan dengan pendekatan #rade-off theory (Hartono, Sari, et al.,
2021; Marquordt, 2023). Dalam konteks ini, peningkatan DER mencerminkan penyesuaian
strategis perusahaan dalam merespons kebutuhan pembiayaan jangka menengah-panjang setelah
penggabungan, sekaligus sebagai cerminan dari kepercayaan kreditur terhadap potensi sinergi
finansial hasil M&A (Ahmed et al,, 2018). Namun demikian, peningkatan leverage ini juga
mengindikasikan adanya peningkatan risiko keuangan yang perlu dimitigasi secara cermat melalui
pengelolaan arus kas dan tata kelola korporasi yang disiplin (Koirala et al., 2023).

Tabel 3. Estimasi Wiloxon signed-rank test
Pasangan g-Stat Asymp. Sig. Exact S7g.
NPM:1 — NPM.4 -0.447 0.665 0.662

Keterangan: signifikasi menggunakan pendekatan zwo-tailed statistics.

Kelima, berdasarkan Tabel 3 yang menyajikan Estimasi Wikoxon signed-rank test, didapatkan
hasil estimasi yang menunjukkan bahwa pasangan NPM.; — NPM+; memiliki p-va/ue yang tidak
signifikan hingga level 10%, baik pada pendekatan Asymp. Sig. dan Exact S7g. Hasil ini menunjukkan
bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata NPM sebagai rasio profitabilias antara sebelum dan
sesudah M&A, sehingga disimpulkan bahwa dugaan kedua ditolak. Hasil empiris ini sejalan dengan
temuan empiris yang dilaporkan (Basit, 2017) dan (Larasati et al., 2017). Hasil ini mengindikasikan
bahwa merger dan akuisisi tidak secara langsung memengaruhi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari penjualan dalam jangka pendek. Ketidaksignifikanan perubahan nilai NPM
setelah M&A dapat dijustifikasi oleh berbagai faktor, antara lain lamanya proses integrasi operasional, belum
optimalnya sinergi yang dijanjikan, serta kemungkinan timbulnya biaya-biaya non-rekurens yang
membebani profitabilitas setelah transaksi (Basit, 2017). Selain itu, proses penyesuaian struktur pendapatan
dan beban pasca-merger memerlukan waktu untuk mencapai titik efisiensi yang diharapkan (Borodin et
al., 2020). Dalam konteks ini, tidak berubahnya rata-rata NPM mencerminkan bahwa efektivitas M&A
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dalam meningkatkan margin keuntungan bersih tidak serta-merta tercapai dalam horizon satu tahun setelah
penggabungan, dan barangkali lebih mencerminkan stabilitas adaptif perusahaan terhadap perubahan
struktur organisasi, model bisnis, serta strategi pemasaran dan operasional (Boloupremo & Ogege, 2019).

CONCLUSION

Berdasarkan keseluruhan hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa merger dan akuisisi tidak
secara konsisten menghasilkan perubahan signifikan terhadap rasio-rasio keuangan utama
perusahaan dalam periode jangka pendek pasca-transaksi, kecuali pada rasio debt to equity ratio
(DER) yang menunjukkan peningkatan signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa aksi korporasi
tersebut belum sepenuhnya mewujudkan sinergi keuangan maupun operasional sebagaimana
diasumsikan secara teoritis. Implikasi manajerial dari temuan ini menekankan pentingnya
perencanaan strategis yang matang dan pengelolaan integrasi pasca-M&A secara efektif, khususnya
dalam hal pengendalian biaya, optimalisasi penggunaan aset, serta manajemen struktur pendanaan
(Angwin & Meadows, 2015). Manajemen perlu menyadari bahwa keberhasilan M&A tidak hanya
bergantung pada kesepakatan transaksi, melainkan juga pada kemampuan dalam menavigasi
kompleksitas organisasi, mengharmonisasikan proses bisnis, dan membangun tata kelola yang
adaptif terhadap perubahan (Bashan & Ben Jacob, 2021). Selain itu, peningkatan /everage yang
signifikan pasca-M&A perlu diwaspadai oleh manajemen agar tidak mengganggu stabilitas
keuangan jangka panjang perusahaan, serta harus disertai dengan penguatan kapasitas arus kas dan
mitigasi risiko utang secara berkelanjutan (Koirala et al., 2023).

Keterbatasan utama dari penelitian ini terletak pada cakupan temporal yang terbatas pada
periode satu tahun sebelum dan sesudah aksi merger dan akuisisi (M&A), yang berpotensi belum
mencerminkan dampak jangka menengah dan panjang dari proses integrasi korporasi. Selain itu,
pendekatan kuantitatif berbasis uji beda rata-rata pada rasio-rasio keuangan, meskipun
memberikan bukti empiris yang objektif, belum sepenuhnya mampu menangkap dinamika
struktural dan konteks strategis di balik keputusan M&A, seperti motif manajerial, sinergi
operasional, serta kompleksitas integrasi organisasi. Oleh karena itu, studi lanjutan disarankan
untuk mengadopsi horizon waktu yang lebih panjang, misalnya tiga hingga lima tahun pasca-M&A,
guna mengamati perkembangan kinerja secara longitudinal (Basit, 2017). Penelitian selanjutnya
juga dapat mempertimbangkan pendekatan mixed-method dengan menyertakan data kualitatif,
seperti wawancara dengan manajemen atau analisis konten laporan tahunan, untuk menggali narasi
strategis di balik performa finansial (Teerikangas & Colman, 2020).
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