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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan kinerja operasional yang dilihat dari kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah melakukan merger atau akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diproksikan dengan rasio keuangan Current Ratio (CR), Total Assets Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), dan Price Earnings Ratio (PER). Periode penelitian yang digunakan 2015- 2019. Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive sampling dan diperoleh 8 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan meliputi uji deskriptif, uji normalitas menggunakan kolmogorov-smirnov, kemudian dilakukan uji hipotesis menggunakan paired sample t-test jika data uji normalitas berdistribusi normal dan uji hipotesis menggunakan wilcoxon signed rank test jika uji normalitas yang didapat berdistribusi tidak normal. Alat bantu yang digunakan untuk melakukan analisis data berupa SPSS 26. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa seluruh variabel penelitian, yaitu Current Ratio (CR), Total Assets Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), dan Price Earnings Ratio (PER) tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada dua tahun sebelum dan dua tahun setelah melakukan merger atau akuisisi .

Kata Kunci: Current Ratio, Total Assets Turnover, Debt to Equity Ratio, Return On Assets, dan Price Earnings Ratio.



Abstract
This study aims to determine differences in operational performance as seen from the company's financial performance before and after mergers or acquisitions in companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), which are proxied by the financial ratio Current Ratio (CR), Total Assets Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), and Price Earnings Ratio (PER). The research period used is 2015-2019. Sampling was done using purposive sampling and obtained 8 companies. The data analysis method used includes descriptive test, normality test using Kolmogorov-Smirnov, then hypothesis testing using paired sample t-test if the normality test data is normally distributed and hypothesis testing using the Wilcoxon signed rank test if the normality test obtained is not normally distributed. The tool used to perform data analysis is SPSS 26. The results of this study indicate that all research variables, namely Current Ratio (CR), Total Assets Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), and Price Earnings Ratio (PER) there is no significant difference in the two years before and two years after the merger and acquisition.

Keywords: Current Ratio, Total Assets Turnover, Debt to Equity Ratio, Return On Assets, and Price Earnings Ratio.



PENDAHULUAN
Bagian pendahuluan berisi latar belakang, kajian literatur yang digunakan sebagai dasar penelitian yang dilakukan, permasalahan penelitian atau hipotesis. Jika artikel berupa kajian atau review cukup menampilkan permasalahan, kerangka kerja analisis, dan sub-sub judul yang dapat disesuaikan tatistic kajian atau review yang dilakukan. Di bagian akhir pendahuluan dapat pula dituliskan tujuan penulisan artikel.
Pendahuluan ditulis dengan TNR-11 tegak, dengan spasi 1. Tiap tatistic diawali kata yang menjorok ke dalam 5 digit, atau sekitar 1 cm dari tepi kiri tiap kolom.
Tak dapat dipungkiri bahwa dunia sedang berjalan menuju era merger dan akusisi. Banyak perusahaan global mulai berpaling dari sekedar membangun usaha baru dari nol ke merger ataupun akusisi (Tarigan et al, 2017). Begitu juga pada negara Indonesia yang termasuk sebagai negara potensial dimana pergerakan nilai merger dan akusisinya cenderung mengalami peningkatan. Menurut data yang didapat pada web resmi kppu.go.id perusahaan di Indonesia yang melakukan merger atau akuisisi pada tahun 2017 adalah sebanyak 90 pasang perusahaan yang terdiri dari 84 perusahaan pelaku akuisisi dan 6 pasang perusahaan melakukan merger. Kemudian pada tahun 2018 terdapat 72 perusahaan yang melakukan akuisisi terhadap perusahaan lain dan 2 pasang perusahaan yang melakukan merger. Lalu pada tahun 2019 sebanyak 86 perusahaan mengakuisisi perusahaan lain dan 4 pasang perusahaan melakukan merger. Di pertengahan tahun 2020 terdapat 102 perusahaan melakukan akuisisi terhadap perusahaan lain dan sebanyak 2 (dua) pasang perusahaan melakukan merger.
Perusahaan memilih merger atau akuisisi sebagai cara untuk berkembang lebih cepat, menangkap pasar baru dan memasuki batasan baru  (Dhanalakshmi and Rajeswari, 2015). Selain itu, merger atau akuisisi diharapkan dapat memfasilitasi pemulihan ekonomi dari krisis (Halim and Widjaja, 2019). Melalui merger atau akuisisi perusahaan mampu mengatasi masalah keterbatasan dengan cara memanfaatkan sumber daya terbatas itu secara efisien juga efektif. Seperti pendapat Moin (2007 dikutip dalam Laiman & Hatane, 2017) Sinergi atau nilai tambah perusahaan sebagai akibat dari merger atau akuisisi akan memberikan empat hal: pertama yaitu penghematan operasi yang dihasilkan dari skala ekonomis manajemen, pemasaran, produksi atau distribusi. Kedua penghematan keuangan, yang meliputi biaya transaksi yang lebih rendah dan evaluasi yang lebih baik oleh analisis sekuritas. Ketiga perbedaan efisiensi, yang berarti bahwa manajemen salah satu perusahaan yang lebih lemah akan lebih produktif setelah merger dan yang keempat peningkatan penguasaan pasar akibat berkurangnya pesaing.Namun pada kenyataannya perusahaan yang melakukan merger atau akuisisi tidak semuanya memperoleh sinergi. Hal tersebut dapat diketahui dengan melihat kinerja keuangan perusahaan.
Secara teoretis, merger atau akuisisi dilakukan oleh perusahaan dalam rangka meningkatkan kinerja keuangan (Beverly, Silvia Sutejo and R. Murhadi, 2019). Schmitz (2012 dikutip dalam Laiman & Hatane 2017) menjelaskan kinerja keuangan dapat diukur melalui rasio keuangan, yang merupakan metode umum yang digunakan untuk mengukur kinerja di bidang keuangan. Rasio-rasio keuangan yang dapat memberikan perbedaan kinerja keuangan perusahaan setelah merger atau akuisisi, yaitu: rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio solvabilitas, dan rasio profitabilitas.
Pada penelitian sebelumnya, Laiman & Hatane (2017) mendapatkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE). Namun, terdapat perbedaan yang signifikan Total Assets Turnover (TATO), Price Earnings Ratio (PER), Size. Kemudian pada penelitian yang dilakukan  Lim et al (2020) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan Return on Equity (ROE), Fixed Asset Turnover, Quick Ratio tetapi terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio.
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Erianda (2019) mendapatkan bahwa dari kelima indikator penilaian kinerja keuangan yaitu Current Ratio, Return on Investment, Debt to Equity Ratio, Total Assets Turn Over dan Price Earning Ratio tidak ada satu pun yang menunjukan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan. Dari penelitian yang dilakukan oleh Omotayo (2019) menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan laba yang signifikan pada kinerja sektor perbankan (yang diukur dengan pengembalian modal yang digunakan) antara periode sebelum dan setelah merger atau akuisisi , terdapat bukti peningkatan yang signifikan pada Current Ratio (CR) sebelum dan setelah merger atau akuisisi, dan terjadi penurunan yang signifikan dalam Price Earning Ratio (PER) antara periode. 
Aditya Setiawan & Rasmini (2018) meneliti mengenai pengaruh merger atau akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan yang telah melakukan penggabungan usaha mendapatkan bahwa kinerja keuangan pada keseluruhan perusahaan mengalami penurunan setelah merger atau akuisisi  yang terlihat pada penurunan rasio ROA, ROE dan TATO pasca merger atau akuisisi . Rasio CR dan DER mengalami peningkatan akibat penambahan aktiva, modal dan hutang pasca merger atau akuisisi . Pada penelitian dari Beverly et al (2019) mendapatkan kesimpulan bahwa dalam penelitiannya terbukti bahwa Return On Asset (ROA) & Return On Equity (ROE) mengalami peningkatan setelah merger dan Akusisi. Tetapi Debt to Equity Ratio (DER), Total Asset Turnover (TATO), Current Ratio (CR)  tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah merger atau akuisisi  pada kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan penjelasan diatas diketahui bahwa dari beberapa penelitian terdahulu masih mendapatkan hasil yang berbeda-beda.


METODE
Pada bagian ini berisi metode, jenis data, sumber data, tatis pengumpulan data, tatis analisis data, pengukuran tatisti. Dibuat dalam bentuk tatistic mengalir dan tidak dibuat numbering. Simbol-simbol tatistic menggunakan tatis-simbol dan istilah standar misalnya t- test bukan t-hitung.
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif karena mengambil data keuangan perusahaan go public yang sudah melakukan merger atau akuisisi. Sumber data yang digunakan ialah data sekunder berupa data laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari web resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id maupun yang didapat dari web resmi masing-masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini. Dalam penelitian ini pengambilan sampel yang dilakukan secara non probability sampling, yaitu dengan pendekatan purposive sampling seperti pada penelitian dari Erianda (2019) dan Aditya Setiawan & Rasmini (2018). Objek pada penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan merger atau akuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2019 dengan mengambil sebanyak 8 perusahaan yang melakukan kegiatan merger atau akuisisi.
Analisis rasio keuangan ini menggunakan pengujian statistik deskriptif yang dilanjutkan dengan uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov Smirnov dengan bantuan program aplikasi Statistical Product for Social Science 26 (SPSS 26). Pengujian hipotesis yang menggunakan Paired Samples t test jika sampel berdistribusi normal sedangkan Wilcoxon Signed Rank Test untuk sampel yang berdistribusi tidak normal. Pada penelitian ini memuat kinerja keuangan dengan rasio keuangan yaitu, Current Ratio, Total Turnover Ratio, Debt To Equity Ratio, Return On Assets, Return On Equity, dan Price Earning Ratio.


HASIL DAN PEMBAHASAN
Berisi hasil temuan penelitian di mana antara hasil dan pembahasan tidak dilakukan pemisahan. Harapannya dalam pembahasan ini penulis mengkaji hasil temuannya dan di rujuk silangkan dengan studi teoritik maupun studi tatist, yang ditulis dengan sistematis, analisis yang kritis, dan informatif. Penggunaan tati, gambar dsb hanya sebagai pendukung yang memperjelas pembahasan dan dibatasi hanya pada pendukung yang benar-benar substantial, misalnya tati hasil pengujian tatistic, gambar hasil pengujian model dan sebagainya. Pembahasan hasil bersifat tatisticive menyangkut relevansi antara hasil, teori, penelitian terdahulu dan fakta empiris yang ditemukan, serta menunjukkan kebaruan temuan. Penggunaan table sangat disarankan tidak terlalu tatist, dan jika memang perlu memasukkan table yang tatist tersebut maka dibuat dalam lampiran.
Uji Statistik Deskriptif
Hasil uji statistik deskriptif  untuk mengetahui nilai rata-rata, nilai minimum, dan nilai maximum dari data sebelum dan setelah merger atau akuisisi. Hasil analisis deskriptif pada current ratio menunjukkan sebelum aktivitas merger atau akuisisi pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian cenderung mengalami penurunan, yaitu sebesar 3,16 pada dua tahun sebelum merger atau akuisisi menurun menjadi 2,94 pada satu tahun sebelum akuisisi, hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian sebelum melakukan merger atau akuisisi, rata-rata mengalami penurunan kemampuan dalam hal melunasi hutang lancarnya dengan menggunakan aktiva lancar. Sedangkan pada periode setelah melakukan merger atau akuisisi, current ratio pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian cenderung mengalami peningkatan, yaitu sebesar 3,11 pada satu tahun setelah merger atau akuisisi meningkat menjadi 4,06 pada dua tahun setelah merger atau akuisisi. Hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian setelah melakukan merger atau akuisisi, rata-rata mengalami peningkatan dalam hal melunasi hutang lancarnya dengan menggunakan aktiva lancar.
Hasil analisis deskriptif pada total aset turnover menunjukkan sebelum aktivitas merger atau akuisisi pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian cenderung mengalami peningkatan, yaitu sebesar 0,92 pada dua tahun sebelum merger atau akuisisi meningkat  menjadi 0,96 pada satu tahun sebelum akuisisi, hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian sebelum melakukan merger atau akuisisi, rata-rata mengunakan aktiva tetap secara efektif sehingga mengoptimalkan penjualan. Lalu pada periode setelah melakukan merger atau akuisisi, total aset turnover pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian juga mengalami peningkatan, yaitu sebesar 1,02 pada satu tahun setelah merger atau akuisisi meningkat menjadi 1.08 pada dua tahun setelah merger atau akuisisi. Hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian setelah melakukan merger atau akuisisi, rata-rata mengunakan aktiva tetap secara efektif sehingga mendapatkan hasil yang optimal.
Hasil analisis deskriptif pada debt to equity ratio menunjukkan sebelum aktivitas merger atau akuisisi pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian cenderung mengalami penurunan, yaitu sebesar 1,01 pada dua tahun sebelum merger atau akuisisi menurun menjadi 0,92 pada satu tahun sebelum akuisisi, hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian sebelum melakukan merger atau akuisisi rata-rata merupakan perusahaan yang sehat karena debt to equity ratio dibawah 1. Lalu pada periode setelah melakukan merger atau akuisisi, debt to equity ratio pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian mengalami peningkatan, yaitu sebesar 1,00 pada satu tahun setelah merger atau akuisisi kemudian kembali mengalami penurunan menjadi 0,97 pada dua tahun setelah merger atau akuisisi. Hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian rata-rata mengupayakan agar perusahaannya tetap sehat. 
Hasil analisis deskriptif pada return on assets menunjukkan sebelum aktivitas merger atau akuisisi pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian cenderung mengalami sedikit peningkatan, yaitu sebesar 0.071 pada dua tahun sebelum merger atau akuisisi meningkat menjadi 0,072 pada satu tahun sebelum akuisisi, hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian sebelum melakukan merger atau akuisisi rata-rata mengalami pertambahan aktivitas namun peningkatan laba bersih yang didapatkan tidak terlalu tinggi. Lalu pada periode setelah melakukan merger atau akuisisi, return on assets pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian mengalami peningkatan, yaitu sebesar 0.073 pada satu tahun setelah merger atau akuisisi kemudian kembali mengalami penurunan menjadi 0,043 pada dua tahun setelah merger atau akuisisi. Hal tersebut menunjukan bahwa 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian rata-rata mengalami peningkatan aktiva namun tidak diikuti oleh laba bersihnya. Laba bersih mengalami penurunan diakibatkan oleh naiknya penjualan tidak terlalu besar sedangkan perusahaan harus beban yang harus ditanggung meningkat.
Hasil analisis deskriptif pada return on equity menunjukkan sebelum aktivitas merger atau akuisisi pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian mengalami sedikit penurunan, yaitu sebesar 0.13 pada dua tahun sebelum merger atau akuisisi menurun menjadi 0,12 pada satu tahun sebelum akuisisi. Lalu pada periode setelah melakukan merger atau akuisisi, return on equity pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian mengalami peningkatan, yaitu sebesar 0.14 pada satu tahun setelah merger atau akuisisi kemudian kembali mengalami penurunan menjadi 0,078 pada dua tahun setelah merger atau akuisisi.
Hasil analisis deskriptif pada price earning ratio menunjukkan sebelum aktivitas merger atau akuisisi pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian mengalami sedikit penurunan, yaitu sebesar 16,46 pada dua tahun sebelum merger atau akuisisi menurun menjadi 15,98 pada satu tahun sebelum akuisisi. Lalu pada periode setelah melakukan merger atau akuisisi, price earning ratio pada 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian kembali mengalami penurunan, yaitu sebesar 13.84 pada satu tahun setelah merger atau akuisisi kemudian turun lagi menjadi 13.53 pada dua tahun setelah merger atau akuisisi. 
Uji Normalitas
Setelah melakukan uji statistik deskriptif maka akan dilakukan uji normalitas. Uji normalitas ini digunakan untuk mengetahui apakah data sampel terdistribusi normal atau terdistribusi tidak normal. Data sampel dikategorikan berdistribusi normal jika nilai sig α>0.05 dan akan dikategorikan tidak normal jika nilai sig α<0.05. Jika data sampel bersifat normal maka data sampel sudah memenuhi syarat untuk dilakukan uji Paired Sample T-test dan jika data sampel tidak normal maka data sampel akan ditindaklanjuti dengan menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank. Pada penelitian ini mendapatkan hasil data yang terdistribusi normal karena nilai signifikansi asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari nilai alpha (0,05). Maka selanjutnya akan dilakukan uji parametrik paired sample t test.
Uji Hipotesis (Paired Sample t-test)
Tabel 1. Uji Hipotesis (Paired Sample T-test) Data Sebelum dan Setelah Merger Atau Akuisisi
	 
	T
	Sig. (2-tailed)
	Kesimpulan

	
	
	
	

	CR_2THSEBELUM - CR_2THSESUDAH
	-1,0334
	0,3358
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	CR_1THSEBELUM - CR_1THSESUDAH
	-0,4034
	0,6987
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	CR_2THSEBELUM - CR_1THSESUDAH
	0,0919
	0,9293
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	CR_1THSEBELUM - CR_2THSESUDAH
	-1,7710
	0,1199
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	TATO_2THSEBELUM - TATO_2THSESUDAH
	-1,4390
	0,1933
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	TATO_1THSEBELUM - TATO_1THSESUDAH
	-0,9664
	0,3660
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	TATO_2THSEBELUM - TATO_1THSESUDAH
	-0,9795
	0,3600
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	TATO_1THSEBELUM - TATO_2THSESUDAH
	-1,2545
	0,2499
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	DER_2THSEBELUM - DER_2THSESUDAH
	0,3641
	0,7265
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	DER_1THSEBELUM - DER_1THSESUDAH
	-1,1637
	0,2827
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	DER_2THSEBELUM - DER_1THSESUDAH
	0,1980
	0,8486
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	DER_1THSEBELUM - DER_2THSESUDAH
	-0,3551
	0,7330
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROA_2THSEBELUM - ROA_2THSESUDAH
	0,9025
	0,3968
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROA_1THSEBELUM - ROA_1THSESUDAH
	-0,0833
	0,9360
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROA_2THSEBELUM - ROA_1THSESUDAH
	-0,1137
	0,9127
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROA_1THSEBELUM - ROA_2THSESUDAH
	1,1617
	0,2834
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROE_2THSEBELUM - ROE_2THSESUDAH
	1,4384
	0,1935
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROE_1THSEBELUM - ROE_1THSESUDAH
	-0,7367
	0,4852
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROE_2THSEBELUM - ROE_1THSESUDAH
	-0,2222
	0,8305
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	ROE_1THSEBELUM - ROE_2THSESUDAH
	1,5539
	0,1642
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	PER_2THSEBELUM - PER_2THSESUDAH
	1,0178
	0,3427
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	PER_1THSEBELUM - PER_1THSESUDAH
	1,2744
	0,2432
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	PER_2THSEBELUM - PER_1THSESUDAH
	0,9175
	0,3894
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan

	PER_1THSEBELUM - PER_2THSESUDAH
	0,8166
	0,4411
	Tidak terdapat perbedaan yang signifikan



Uji hipotesis diatas menunjukan bahwa seluruh rasio keuangan perusahaan sebelum dan setelah melakukan merger atau akuisisi yang diuji menggunakan uji paired sample t-test tidak mengalami perbedaan yang signifikan.
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Tabel 1. Judul Tabel

	Tahun
	Pria
	Wanita
	Jumlah

	2009
	60
	28
	88

	2010
	59
	30
	89

	2011
	29
	16
	45

	2012
	27
	20
	47

	 	2013 	
	20 	
	17 	
	37 	





Grafik 1. Judul grafik



Gambar 1. Judul gambar
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KESIMPULAN
Bagian ini berisi kesimpulan yang ditulis dalam satu atau dua tatistic. Kesimpulan ditulis dalam bentuk esai, tidak dalam bentuk numerikal. Kesimpulan hendaknya merupakan jawaban atas pertanyaan penelitian, dan tidak dijelaskan dalam kalimat statistik. Jika perlu menuliskan saran atau rekomendasi maka dituliskan menyatu dalam paragraph kedua.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan kinerja operasional dari kinerja keuangan yang ada pada perusahaan sebelum dan setelah melakukan merger atau akuisisi  pada periode 2015-2019, dilihat dari rasio keuangan yang diproksikan dengan current ratio, total assets turnover, debt to equity ratio, return on assets, return on equity, dan price earnings ratio. Kesimpulan yang didapat berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan adalah
1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio sebelum dan setelah merger atau akuisisi (H1 ditolak).
2. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio aktivitas yang diproksikan dengan total assets turnover sebelum dan setelah merger atau akuisisi (H2 ditolak).
3. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio solvabilitas yang diproksikan dengan debt to equity ratio sebelum dan setelah merger atau akuisisi (H3 ditolak).
4. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets sebelum dan setelah merger atau akuisisi (H4 ditolak).
5. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on equity sebelum dan setelah merger atau akuisisi (H5 ditolak).
6. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio pasar yang diproksikan dengan price earnings ratio sebelum dan setelah merger atau akuisisi (H6 ditolak).
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