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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah kinerja keuangan perusahaan
berpengaruh terhadap merger dan akuisisi dari sektor kesehatan di ASEAN. Data sampel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan go-public dari sektor kesehatan di ASEAN yang
menerbitkan laporan keuangan setiap tahun pada tahun 2018-2020. Data yang dipakai setelah
dilakukan seleksi sampel adalah 84 perusahaan dari sektor kesehatan di  ASEAN.
Penelitian menggunakan ukuran perusahaan serta leverage sebagai variabel kontrol. Pengukuran
yang dipakai untuk kinerja keuangan perusahaan adalah Return On Asset (ROA). Peneliti
menganalisis data dengan regresi linear berganda menggunakan software SPSS. Temuan utama dari
penelitian ini adalah merger dan akuisisi berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

Kata kunci: aksi korporasi, merger dan akuisisi, kinerja keuangan perusahaan, kesehatan, ASEAN

ABSTRACT

The study aims for this research is to analyze whether the firm financial performance has an
effect on mergers and acquisitions from the healthcare sector in ASEAN. The data sample used in this
study is a go-public company from the healthcare sector in ASEAN that publishes financial reports
every year in 2018-2020. The final data used after the sample selection is 84 companies engaged in
the healthcare sector in ASEAN. This study uses firm size and leverage as control variables. The
measurement that used for the company's financial performance is Return On Assets (ROA).
Researchers analyzed the data using multiple linear regression with SPSS software. The main finding
of this study is that mergers and acquisitions have a negative effect on the company's financial
performance.
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ASEAN.
PENDAHULUAN melakukan strategi corporate action, corporate
action yang sering digunakan salah satunya
Saat ini, banyak persaingan dari adalah Merger dan Akuisisi (Leepsa et al.,
perusahaan meningkat karena munculnya 2012). Agar dapat menembus daya saing
pesaing bisnis yang baru. Adanya persaingan universal serta melakukan eksplorasi peluang
yang demikian ketat, menyebabkan guna meningkatkan penjualan, perusahaan
perusahaan dituntut untuk memikirkan dapat memilih strategi anorganik berupa M&A
strategl yang benar agar dapat bersaing dan (Kumar et al.,, 2008; Stevanie et al., 2019).
dapat meningkatkan kinerja perusahaan Merger dan akuisisi (M&A) menjadi bentuk
untuk mencapai keuntungan jangka panjang pengembangan perusahaan yang sangat

(Hertog et al, 2014). Perusahaan dapat populer sebagai buktinya pada tahun 2004,



terjadi 30.000 akuisisi diselesaikan secara
global, setara dengan satu transaksi setiap 18
$1,900 miliar, melebihi PDB beberapa negara
besar (Cartwright et al.,, 2006). Banyak
perusahaan yang melakukan M&A karena
M&A menjadi strategi yang baik untuk
keberlanjutan bisnis, pengembangan bisnis,
dan performa perusahaan di masa depan
(Dilshad, 2013; Lim et al., 2020). M&A
umumnya juga dilakukan karena
meningkatkan pertumbuhan eksternal
perusahaan tanpa harus membuat bisnis baru
(Morresi et al., 2014). Selain itu, M&A juga
dapat digunakan untuk menarik investor
bahkan hingga investor asing (dari luar negeri)
(Erel et al., 2012). Di Indonesia M&A dianggap
sebagai berita yang disambut baik oleh para
investor dan dapat dilihat dari adanya
kenaikan harga saham ketika perusahaan
melakukan M&A contohnya pada saat
pengumuman PT Matahari Putra Prima
(MPPA) melakukan merger dengan Go-Mart,
salah satu layanan dari perusahaan startup
Gojek.

Dalam implementasinya, perusahaan
yang melakukan M&A membutuhkan banyak
penyesuaian dari segi struktur perusahaan,
strategi, sumber daya dan lainnya sehingga
hal ini kerap menjadi pro dan kontra bagi
pihak internal perusahaan itu sendiri (Iborra
et al, 2006). Tetapi biasanya dengan
dilakukanya M&A perusahaan menjadi lebih
kuat dalam permodalan serta keuangan
sehingga lebih mudah melakukan ekspansi
(Bouzzgaro et al., 2014). Dalam penelitian
sebelumnya telah banyak dilakukan studi
terkait pengaruh M&A seperti penelitian
(Yusuf, 2019) yang melakukan penelitian di
sektor perbankan, kemudian penelitian dari
(Reddy et al., 2013) yang meneliti hubungan
M&A dengan valuasi bisnis, dan penelitian
dari (Fu, 2019; Liargovas, 2011; Rani, 2013)
yang meneliti hubungan M&A dengan respon
investor. Perlu diingat, bahwa kinerja
keuangan juga termasuk alat yang sangat
penting dalam menilai kesehatan
pertumbuhan perusahaan (Mahesh et al,
2020). Untuk mengetahui keberhasilan M&A,
indikator yang dapat dipakai adalah kinerja
keuangan perusahaan yang mencerminkan
kondisi perusahaan setelah M&A (Reddy et al.,
2013). Berdasarkan pernyataan dari

(Mohamed et al., 2019) kinerja keuangan
adalah informasi penting bagi
investor(stakeholder) terutama untuk
pengambilan keputusan investasi. Selain itu,
kinerja keuangan juga sebagai pengendalian
untuk  perusahaan  mengukur  Kkinerja
perusahaan sehingga dapat melakukan
perbaikan operasionalnya (Khamainy et al.,
2021). Penelitian sebelumnya mengenai
dampak dari M&A terhadap kinerja keuangan
juga telah dilakukan oleh (Anthony, 2017,
Caiazza, 2021; Mahesh, 2020; Marimuthu et
al., 2009; Mihaiu, 2021) dan menghasilkan
adanya  peningkatan performa  kinerja
keuangan pada perusahaan setelah M&A.

Berbeda dengan hasil penelitian
sebelumnya, penelitian dari (Ahmed, 2018;
Akhbar, 2020; Esterlina, 2017) memiliki hasil
bahwa adanya penurunan pada performa
kinerja keuangan perusahaan setelah M&A.
Adanya perbedaan hasil dapat diakibatkan
karena perbedaan sampel uji, metode, dan
kontrol variabel yang berbeda (Ismail et al.,
2011). Minimnya penelitian terkait dampak
dari M&A pada kinerja keuangan suatu
perusahaan yang dilakukan pada penelitian
satu sektor dan adanya inkonsistensi hasil
antar penelitian, membuat peneliti untuk
menganalisis dampak dari M&A terhadap
kinerja keuangan di sektor kesehatan.

Penelitian hanya menggunakan satu
sektor untuk mengetahui karakteristik sektor
tertentu karena setiap sektor memiliki
karakter berbeda (Smales, 2020). Dalam
penelitian ini kami menggunakan sektor
kesehatan. Industri kesehatan saat ini
merupakan industri yang sedang mengalami
pertumbuhan signifikan dan diperkiraan akan
terus bertumbuh (Festa et al., 2020).
Terutama dengan adanya virus COVID-19
yang beredar dari awal tahun 2020 membuat
seluruh  masyarakat menjadi semakin
mengkhawatirkan  kesehatannya masing-
masing. (He et al., 2020) menyatakan bahwa
industri kesehatan menarik perhatian karena
permintaan terhadap peralatan dan
perlengkapan kesehatan yang sangat tinggi.
Penelitian ini dilakukan dalam sektor
kesehatan di ASEAN atau negara Asia
Tenggara. ASEAN dapat dikatakan menjadi
salah  satu  kawasan  sukses dalam
mengimplementasikan ekonomi modern



(French, 2016). Kawasan ASEAN menduduki
peringkat ke 3 dengan perekonomian terbaik
di Asia. ASEAN juga menjadi negara diincar
oleh investor untuk menanamkan modalnya
(Ghani, 2020) karena pertumbuhan
perekonomian yang baik dan disertai dengan
peningkatan kesadaran kesehatan. Dalam
penelitian ini kami hanya menggunakan 5
negara ASEAN yang memiliki ketersediaan
data yang lengkap (Bloomberg) untuk diolah
yaitu negara Indonesia, Singapore, Malaysia,
Thailand, dan Vietnam.

Resource Based View

Resource based view adalah pandangan
mengenail bagaimana perusahaan dapat meraih
keunggulan yang kompetitif dalam bersaing
dan mempertahankan keunggulan itu secara
berkelanjutan (D’Oria et al., 2020). Dalam
penelitianya (Kraaijenbrink et al., 2010)
menyatakan dengan pendekatan resource based
view, perusahaan dianggap sebagai sumber
daya produktif untuk saling melengkapi,
strategis, dan tidak dapat ditiru oleh pesaing
sehingga dapat digunakan menjadi elemen
untuk bersaing. Sumber daya bukan hanya
merupakan sumber daya yang bersifat fisik saja
tetapi dapat berupa non fisik (Rugman et al.,
2002). Artinya, sumber daya tersebut dapat
berupa aset non fisik atau sumber daya yang
dapat menghasilkan atau dikombinasikan
untuk menghasilkan sesuatu. Perusahaan
mengandung lebih banyak sumber daya
dibanding budaya, seperti kepemimpinan dan
efisiensi, yang dapat mendukung atau
mengurangi penciptaan nilai.

Menurut (Capron et al., 1998) untuk
mengurangi kesenjangan sumber daya dan
keterbatasan  kapabilitas yang  dimiliki,
perusahaan dapat memilih:

1. Factor market

2. Cooperation

3. Internal developments
4. Merger dan akuisisi.

Salah satu hasil penelitian terkait
resource based view menunjukkan bahwa
penggunaan M&A dapat digunakan

untuk memperbaiki kinerja dari perusahaan
(Capron et al., 2002). Dengan menggunakan
M&A, kekuatan perusahaan bertambah karena
adanya penggabungan sehingga perusahaan
tersebut  dapat lebih  leluasa  dalam
mengembangkan bisnisnya, meskipun ada
keterbatasan yang dimiliki setiap perusahaan
namun penggabungan sumber daya ini
menjadikan M&A sebagai cara untuk dapat
meningkatkan kinerja perusahaan
(Swaminathan et al., 2008). Dalam perspektif
resource based view, adanya penggabungan
perusahaan memerlukan kerja sama yang lebih
karena adanya heterogenitas baru serta
perubahan  kombinasi. Namun, ketika
perusahaan mendapatkan sinergi yang tidak
dimiliki oleh pesaing, maka perusahaan dapat
dikatakan mampu terus berkompetisi sehingga
pemilik saham memperoleh nilai ekonomis dari
M&A (Hitt et al., 2012). Menggunakan resource
based view dapat dijelaskan bagaimana kinerja
keuangan dapat berubah ketika pada sumber
daya perusahaan terjadi penggabungan atau
akuisisi sumber daya.

Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja keuangan perusahaan
merupakan elemen utama untuk mengetahui
keberhasilan  perusahaan  pada  bagian
operasional yang digambarkan dalam bentuk
laporan keuangan perusahaan dan untuk
mengidentifikasi kelemahan atau kegagalan
dalam operasional (Macinati et al, 2014).
Kinerja keuangan digunakan untuk
optimalisasi aktiva yang dimiliki perusahaan
dan acuan perusahaan dalam menilai masa
lalu, masa kini, dan kemungkinan
perkembangan perusahaan di masa depan
(Huang et al., 2021). Kinerja keuangan
perusahaan penting bagi keberlangsungan
perusahaan, perusahaan juga akan melakukan
pengendalian serta pengambilan keputusan
berdasarkan laporan kinerja keuangannya
(Alkaraan et al., 2021). Jika kinerja keuangan
perusahaan buruk, maka artinya performa dan
efisiensi perusahaan mengalami penurunan
yang cukup signifikan (Raghavan et al., 2021).
Selain bagi perusahaan, kinerja keuangan juga
dibutuhkan oleh investor guna menilai
kelayakan perusahaan yang akan di investasi
nya.



Kinerja keuangan perusahaan dilihat
dari laporan keuangan perusahaan setiap
periode tertentu (Shashi et al., 2019). Di
dalamnya terdapat angka yang digunakan
untuk mengevaluasi profit, hutang,
pendapatan, modal perusahaan, dan lainnya
(Teker et al., 2016). Pengukuran yang dapat
dilakukan untuk mengetahui kinerja keuangan
perusahaan merupakan rasio keuangan. Pada
dasarnya analisis rasio keuangan
dikelompokan menjadi rasio 4 (empat) yaitu
likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan
profitabilitas. Rasio likuiditas untuk
mengetahui seberapa mampu perusahaan
dalam melunasi hutang jangka pendeknya.
Jika suatu perusahaan mampu melunasi
hutang tersebut maka perusahaan dikatakan
likuid. Cara menghitung likuiditas ini dapat
dengan cash ratio, current ratio, dan quick ratio.
Rasio solvabilitas merupakan pengukuran
untuk mengetahui kemampuan perusahaan
membayar hutang mereka dengan aset atau
modal. Rasio solvabilitas seperti debt to equity
ratio (DER) dan debt to asset ratio. Selanjutnya
rasio aktivitas yang digunakan untuk melihat
keefektifan perusahaan dalam
penggunaan asetnya. Berikutnya adalah rasio
profitabilitas merupakan  rasio untuk
mengukur perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aktivitas yang dilakukannya. Rasio
profitabilitas yang sering digunakan adalah
gross profit margin, net profit margin, return on
asset (ROA), return on investment (ROI), return
on sales (ROS), earning per share (EPS), return
on equity (ROE).

Penelitian kami menggunakan ROA
(Return On Asset) sebagai rasio pengukuran
kinerja keuangan, dilihat dari laba penjualan
miliki perusahaan. ROA dapat dikatakan
sebagai tolok ukur kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba atas aset yang dimiliki
perusahaan (Almilia et al., 2009). ROA dapat
mengindikasi kinerja manajemen dilihat dari
bagaimana memanfaatkan aset perusahaan
untuk menghasilkan pendapatan
(income). ROA menjadi rasio yang berguna
sebagai pertimbangan bagi investor untuk
mengambil keputusan investasi, karena ROA
menggambarkan profitabilitas dan risiko dari
suatu perusahaan (Kesuma, 2009). Nilai ROA
yang tinggi artinya kinerja perusahaan
meningkat.

ROA= NetProfit 2.1)

Total Asset

Merger dan Akuisisi

Dalam melakukan pengembangan usaha
perusahaan dapat memilih beberapa cara
seperti hutang ke bank, menerbitkan lebih
banyak saham (right issue), konsolidasi, dan
dengan melakukan M&A. Merger dan akuisisi
serta kegiatan investasi telah menjadi berita di
halaman depan untuk jangka waktu yang
lama. M&A sudah sangat umum di pasar dan
industri yang sedang dalam proses menjadi
lebih global. Merger dan Akuisisi adalah
kombinasi dari total aset dan hutang
perusahaan target dan perusahaan
pengakuisisi yang digabung menjadi satu
perusahaan besar (Srivastava, 2018). Merger
pengembangan usahanya dilakukan dengan
cara penggabungan perusahaan sedangkan
akuisisi dengan membeli sebagian besar
kepemilikan atau saham perusahaan (Seo et
al., 2005). Merger terdiri dari beberapa jenis
yaitu:

e Merger horizontal

Merupakan penggabungan perusahaan
yang memiliki bidang yang sama. Hal in1
dapat terjadi ketika perusahaan ingin
mengurangi persaingan atau menguasai
pasar pada industri tertentu (Fee et al.,
2004).

e Merger vertikal

Merger tersebut dilakukan perusahaan
yang menjual jasa atau produk berbeda
tetapi produksinya saling berkaitan.
Merger jenis ini biasanya dilakukan
untuk menghemat biaya produksi agar
mampu bersaing (Thomas, 2011).

e Merger perluasan pasar

Merger yang dilakukan perusahaan
untuk memperluas pangsa pasar
domestik dan internasional. (Mardianto
et al., 2018).

e Merger perluasan produk

Merger ini biasanya dilakukan oleh
perusahaan untuk memperbanyak



jenis produk yang akan dijualnya.
Dengan merger memudahkan
perusahaan untuk melakukan inovasi
dan pengembangan produk baru (Lan
et al., 2018).

e Merger konglomerat

Merger yang dilakukan perusahaan
yang tidak saling terkait, biasanya
dilakukan  untuk memperbanyak
produk atau sektor pendapatan.

M&A dapat dikatakan sebagai strategi
yang baik untuk perusahaan yang ingin
bertumbuh dan memperluas pangsa pasar
(Godbole, 2013; Ferris et al., 2013; Hitt et al.,
2003). Banyak perusahaan terutama di
negara maju menyatakan bahwa M&A
adalah  peluang untuk  pertumbuhan
perusahaan (Louis et al., 2010). Selain itu,
dilakukannya aktivitas M&A pada beberapa
dekade adalah karena perbedaan
kepentingan antara manajer dan stakeholder
dari perusahaan pengakuisisi atas
pembayaran arus kas bebas (Segal et al.,
2020).

Terdapat faktor yang mempengaruhi
terjadinya M&A seperti keadaan finansial dari
perusahaan target dan perusahaan
pengakuisisi. (Kumar et al., 2007) berargumen
perusahaan yang lebih besar kemungkinan
besar akan menjadi perusahaan pengakuisisi
sedangkan perusahaan yang lebih kecil
kemungkinan akan menjadi perusahaan
target. Meskipun M&A merupakan strategi
yang berisiko (Shimizu et al., 2005),
pengumuman M&A pada suatu perusahaan
dapat mempengaruhi respon investor dalam
mengambil suatu keputusan (Hitt et al,
2012).

Pengukuran dari perusahaan yang
melakukan M&A ini menggunakan dummy
variable. Sama seperti kata "dummy" adalah
pengganti dalam model analisis kuantitatif,
dimana variabel dummy merupakan pengganti
angka untuk fakta kualitatif atau proposisi
logis (Garavaglia, 2016). Penelitian yang
menggunakan dummy untuk M&A telah
dilakukan oleh (Beltratti et al., 2011;
Chakrabarti, 2009) karena M&A merupakan
variabel yang wujudnya berskala non metrik

dan kategorial sehingga membutuhkan
variabel dummy dalam model regresi.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan skala
yang digunakan untuk menentukan besar atau
kecilnya perusahaan (Moeller, 2004). Ukuran
perusahaan dapat mengungkapkan besarnya
sumber daya milik perusahaan, sehingga
makin besar ukuran perusahaan artinya
sumber daya yang didapat semakin meningkat
(Choi et al., 2013). Penelitian terdahulu
(Pagano et al., 2003) mengatakan ukuran
perusahaan dapat mempengaruhi
pertumbuhan perusahaan, seperti pada
umumnya perusahaan kecil mengalami
pertumbuhan lebih cepat dibandingkan
dengan  perusahaan  berukuran  besar.
(Acheampong et al., 2014) menyebutkan
adanya hubungan antara ukuran perusahaan
dengan kinerja dari perusahaan dimana makin
besar ukuran perusahaan maka tingkat
profitabilitasnya juga akan semakin
meningkat. Menurut (Laeven et al.,, 2007)
perusahaan yang memiliki ukuran besar
cenderung memberikan informasi yang
lengkap sebagai informasi untuk penggunanya
yaitu: manajer  perusahaan, investor,
pemerintah, dan pengguna informasi lainnya.
Pengukuran dari ukuran perusahaan dapat
dilakukan dengan memakai nilai total asset,
laba, modal, penjualan dan lain-lain.
Penelitian ini menggunakan total asset yang
diukur menggunakan rumus sebagai berikut
(Moeller, 2004):

SIZE = Log (Total Asset) (2.2)
Leverage
Leverage memperlihatkan

kemampuan perusahaan mengelola aktiva
yang terdapat hutangnya. Leverage juga
sebagai indikasi bagaimana perusahaan
mengelola operasionalnya. Dalam artian
umum Jeverage menunjukan tingkat tingginya
hutang perusahaan dibandingkan -ekuitas
(modalnya). Dalam penelitiannya (Kalash,
2021) mengungkapkan jika manajer dapat
meningkatkan kinerja perusahaan dengan
mengurangi tingkat leverage keuangan
terutama di perusahaan dengan tingkat resiko
keuangan yang tinggi. Penelitian terkait



leverage keuangan juga telah banyak dibahas
sebelumnya, salah satunya penelitian (Memon
et al., 2018) yang menemukan perusahaan
dengan  volatilitas  tinggi  mempunyai
kecenderungan tingkat [everage rendah.
Penelitian lainnya dari (Zeitun et al., 2017,
Wagas et al., 2018) memberikan hasil bahwa
nilai leverage tinggi membuat kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress.
Tetapi penelitian mengenai leverage lainnya
menunjukan efek positif dari leverage terhadap
kinerja keuangan, yaitu penelitian
(Detthamrong et al., 2017; Chandra et al.,
2019). Penelitian ini menunjukan jika leverage
tinggi tidak selalu berpengaruh buruk bagi
perusahaan, semuanya juga bergantung
kepada variabel keuangan lainnya yang turut
berperan penting dalam kinerja keuangan.

Pengukuran dari leverage
menggunakan rumus debt dibagi dengan
equity (Akhtar et al.,, 2012; Ali et al.
2014). Setiap perusahaan memiliki kebijakan
masing-masing berapa leverage yang akan
digunakan, tetapi semakin tinggi leverage
berarti resiko juga semakin tinggi karena
kemungkinan perusahaan gagal bayar
semakin besar dimana hutang dapat melebihi
ekuitas (Mihaiu et al., 2021).

Leverage diukur dengan rumus (Ali, 2014):

LEV = Total Debt (23)

" Total Equity

Pengembangan Hipotesis

Merger dan Akuisisi (M&A) telah
banyak dilakukan oleh perusahaan sebagai
strategi yang baik untuk performa perusahaan
di masa depan (Dilshad, 2013 ; Lim et al.,
2020). Menurut (Bouzzgaro et al., 2014)
biasanya dengan dilakukanya M&A
perusahaan menjadi lebih kuat dalam
permodalan serta keuangan sehingga lebih
mudah melakukan ekspansi, serta dapat
meningkatkan penjualan (Stevanie et al,
2019). Keberhasilan perusahaan dalam
melaksanakan M&A dapat dilihat dari kinerja
keuangan perusahaan (Reddy et al., 2013).
Beberapa studi terdahulu menemukan
beberapa perusahaan melakukan M&A
memiliki performa perusahaan yang baik
(Marimuthu et al., 2009; Anthony, 2017;

Mahesh et al., 2020; Caiazza et al., 2021).
Selain itu, kinerja keuangan juga dapat
dijadikan alat bagi investor untuk menyaring
informasi yang dapat diandalkan (Miller,
2010). Dalam penelitianya (Bergh et al., 2014;
Connelly et al., 2011) mengungkapkan sinyal
yang diberikan oleh perusahaan seperti
adanya pengaruh M&A bagi kinerja keuangan
perusahaan sebagai salah satu pertimbangan
bagi investor untuk menilai kemungkinan
masa depan perusahaan dan menentukan
keputusan. Dengan teori resource based view,

dijelaskan juga bahwa perusahaan
memerlukan sumber daya yang kuat untuk
bertahan dan berkelanjutan, tetapi

perusahaan memiliki keterbatasan sumber
daya yang ada. Oleh karenanya untuk
mengurangi kesenjangan sumber daya dan
keterbatasan kapabilitas yang dimiliki,
perusahaan dapat memilih merger dan
akuisisi (D’Oria et al., 2020). Hasil penelitian
terkait resource base memperlihatkan bahwa
merger atau akuisisi dapat memperbaiki
kinerja  perusahaan  (Capron et al,
2002). Dengan adanya hasil dari penelitian
terdahulu kami memiliki hipotesis:

H1 : Merger dan Akuisisi berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN
Model Analisis

Model analisis menjelaskan mengenai
hubungan antar variabel dalam penelitian ini
dengan judul “Pengaruh Merger dan Akuisisi
terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan pada
sektor Kesehatan di Negara ASEAN”. Model
analisis data dalam penelitian 1ini akan
menggambarkan hubungan antara variabel
dependen (KInerja Keuangan Perusahaan),
variabel independen (M&A) dan variabel
kontrol (Ukuran Perusahaan dan Leverage)
Selain itu, model analisis juga akan
menggambarkan mengenai hipotesis
penelitian. Berdasarkan hipotesis yang telah
dijelaskan  sebelumnya, penelitian  ini
menggunakan model sebagai berikut :

Model Analisis



Variabel Independen|
Merger dan Akuisisi

Variabel Kontrol
Ukuran Perusahaan

H1

Variabel Dependen
Kinerja Keuangan
Perusahaan

Variabel Kontrol -
Leverage

Berdasarkan model analisis diatas,
maka persamaan matematis dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut :

ROAi:= Bo+ f1 DUMMYit.1 + B2 SIZEit1
+ B3sLEVi1 + € it1

Keterangan :

ROA = Return On Asset Perusahaan
Bo = koefisien konstanta

B = koefisien regresi variabel
DUMMY = Merger dan akuisisi
SIZE = ukuran perusahaan

LEV = leverage

€ = error

Sampel Penelitian

Sampel merupakan suatu himpunan
dari bagian populasi, sedangkan teknik
sampling merupakan suatu proses untuk
memilih dan menyeleksi elemen dari populasi
yang telah dikumpulkan dalam penelitian.
Teknik sampling yang dilakukan dalam
penelitian ini merupakan teknik purposive
sampling dimana setiap sampel akan terpilih
apabila memenuhi kriteria-kriteria yang telah
ditentukan  sebelumnya. Populasi dari
penelitian ini adalah 142 perusahaan. Berikut
ini adalah kriteria yang harus dipenuhi agar
dapat menjadi sampel dalam penelitian ini :

1. Perusahaan yang telah go-public
dan terdaftar dalam pasar

saham masing-masing negara di
ASEAN.

2. Perusahaan yang telah
menyelesaikan M&A
(completed).

3. Perusahaan menerbitkan
laporan keuangan setiap tahun
dalam periode 2018-2020.

Dari hasil seleksi kriteria tersebut,
sampel  yang  digunakan menjadi 84
»erusahaan.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Tabel 4.1. Hasil Seleksi Sampel

Kriteria Sampel Jumlah Observasi

Perusahaan yang 142
terdaftar di Bursa
Efek yang ada di
Asia Tenggara
tahun 2018 - 2020

Jumlah (18)
perusahaan yang
tidak menerbitkan
laporan keuangan
mulai dari tahun
2018-2020

Jumlah (40)
perusahaan yang
datanya tidak
lengkap

Jumlah 84
perusahaan

Jumlah tahun 3 tahun

observasi

Jumlah 252
ketersediaan
sampel yang
digunakan untuk
penelitian

Tabel 4.1 menunjukkan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 84
perusahaan dengan jumlah total pengamatan



252. dengan penjabaran profil
berdasarkan negara sebagai berikut.

sampel

Tabel 4.2. Profil Sampel

No. Negara Total Persentase(%)
1. Thailand 20 23,810
2. Singapore 20 23,810
3. Vietnam 17 20,238
4. Malaysia 14 16,667
5. Indonesia 13 15,476
TOTAL 84 100

Berdasarkan tabel 4.2, negara Thailand
dan Singapore memiliki jumlah sampel
perusahaan yang paling dominan, yaitu
sebanyak 20 sampel. Sementara sampel yang
paling sedikit terdapat pada negara Indonesia
dengan total 13 sampel.

Tabel 4.3 Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimu Mean Std.
m Devi
asi
DUMMY 252 0,000 1,000 0,131 0,338
DUMMY1 33 1,000 1,000 1,000 0,000
DUMMYO 219 0,000 0,000 0,000 0,000
ROA 252 0,000 1,860 1,249 0,185
SIZE 252 1,403 1,534 1,476 0,035
LEV 252 0,000 1,533 1,054 0,239

Berdasarkan tabel 4.3, Variabel
DUMMY merupakan variabel independen dan
ROA merupakan variabel dependen dari
penelitian ini. Variabel DUMMY1 merupakan
variabel independen dimana perusahaan
melakukan merger dan akuisisi sedangkan
DUMMYO0O merupakan variabel independen
dimana perusahaan tidak melakukan merger
dan akuisisi. Variabel SIZE dan LEV
merupakan variabel kontrol. Hasil statistik
deskriptif pada tabel 4.3 menunjukkan N dari
DUMMY, ROA, SIZE dan LEV berjumlah 252
yang artinya bahwa jumlah sampel data dari
penelitian ini adalah 252. Untuk N dari
DUMMY1 menunjukkan angka 33 yang
artinya jumlah sampel data dari penelitian

adalah 33. N dari DUMMY0 menunjukkan
angka 219 yang artinya jumlah sampel data
dari penelitian adalah 219 dalam periode
waktu 3 tahun.

Diketahui bahwa DUMMY memiliki
nilai minimum 0,000; nilai maksimum 1,000;
nilai mean 0,131; dan nilai standar deviasi
0,338. Nilai mean dari DUMMY lebih kecil dari
nilai standar deviasi yang menunjukkan
bahwa variabel DUMMY memiliki data yang
bervariasi. Variabel DUMMY1 memiliki nilai
minimum 1,000; nilai maksimum 1,000; nilai
mean 1,000; dan nilai standar deviasi 0,000.
Nilai mean pada DUMMY1 lebih besar dari
nilai standar deviasi yang menunjukkan
bahwa data tersebar secara merata. Variabel
DUMMYO0 memiliki nilai minimum 0,000; nilai
maksimum 0,000; nilai mean 0,000; dan nilai
standar deviasi 0,000. Nilai mean pada
DUMMYO memiliki hasil yang sama dengan
nilai standar deviasi, nilai minimum dan
maksimum karena data dalam variabel ini
hanya berisi angka 0.

Variabel ROA memiliki nilai minimum
0,000; nilai maksimum 1,860; nilai mean 1,249;
dan nilai standar deviasi 0,185. Nilai mean
dari ROA lebih besar dari nilai standar deviasi
yang menunjukkan bahwa data tersebar
secara merata. Variabel SIZE memiliki nilai
minimum 1,403; nilai maksimum 1,534; nilai
mean 1,476; dan nilai standar
deviasi 0,035. Nilai mean dari SIZE lebih
besar dari nilai standar deviasi yang
menunjukkan bahwa data tersebar secara
merata. Nilai standar deviasi dari SIZE
memiliki nilai kurang dari 1 yang artinya
perusahaan yang dipakai dalam penelitian
ini berskala kecil. Variabel LEV memiliki nilai
minimum 0,000; nilai maksimum 1,533; nilai
mean 1,054; dan nilai standar deviasi 0,239.
Nilai mean dari LEV lebih besar dari nilai
standar deviasi yang menunjukkan bahwa
data tersebut tersebar secara merata.

Uji asumsi klasik dari penelitian ini
menggunakan uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan
autokorelasi. Menurut uji  normalitas
menggunakan Kolmogorov-Smirnov, data ROA
DUMMY dan SIZE dalam penelitian ini tidak
signifikan atau nilai Asymp Sig.<0,05.
Membuktikan bahwa data tidak berdistribusi



normal. Berdasarkan teori Central Limit
Theorem (CLT), semakin besar jumlah data
yvang ada maka data dianggap sama.
Sedangkan untuk data LEV memiliki nilai
Asymp.  Sig>0,05 yaitu 0,200 yang
menunjukkan bahwa data berdistribusi
normal.

Berdasarkan hasil uji
multikolinearitas pada seluruh variabel
independen bebas dari multikolinearitas
karena nilai VIF<10, menunjukkan bahwa
variabel independen tidak saling
mempengaruhi secara signifikan. Hasil dari uji
heteroskedastisitas variabel DUMMY
memiliki nilai sig> 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat masalah heteroskedastisitas.
Untuk variabel SIZE dan LEV memiliki nilai
Sig<0,05, memperlihatkan variabel kontrol
tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam
data penelitian ini. Untuk uji autokorelasi,
Nilai DW memiliki nilai lebih besar daripada
dU. Nilai DW juga lebih kecil daripada 4-dU ,
dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi
dalam penelitian ini.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji hipotesis pada penelitian ini akan
menguji mengenal hipotesis penelitian, yaitu
pengaruh Merger dan Akuisisi dengan kinerja
keuangan perusahaan yang diukur
menggunakan ROA. Uji hipotesis dalam
penelitian ini menggunakan 3 macam uji yaitu
wi F, wji T dan uji koefisien determinasi (R?).
Berikut tabel hasil uji hipotesis.

Tabel 4.4 Hasil Uji Hipotesis

Variabel ROA

Coefficient t-stat Sig

DUMMY  -0,009 - 0,777
0,284

SIZE -1,084 - 0,001 ***
3,404

LEV 0,265 5870 0,000 ***

R2 0,167
F 16,629
N 252

Dari tabel diatas, Sig dari DUMMY
menunjukkan nilai = 0,777. Jika Sig> 0.05
maka artinya tidak ada pengaruh signifikan
atau pengaruhnya sangat kecil terhadap
variabel ROA. Sig dari SIZE menunjukkan
nilai=0,001. Jika Sig<0,05 maka artinya ada
pengaruh signifikan terhadap variabel ROA.
Sig dari LEV menunjukkan nilai=0,000 yang
hasilnya lebih kecil dari (0,05) dapat
disimpulkan ada pengaruh signifikan dari
leverage kepada variabel ROA. Dengan tingkat
signifikansi yang tinggi, maka ukuran
perusahaan dan leverage yang
diimplementasikan perusahaan memberikan
pengaruh signifikan pada peningkatan kinerja
keuangan.

Analisis

Setelah dilakukan pengujian hipotesis
dengan regresi linear pada tabel 4.8, uji
hipotesis pertama yang dilakukan adalah Uji
F. Dari tabel 4.8, didapatkan nilai F sebesar
16,629. Uj F diterima apabila nilai F>2.
Semakin tinggi nilai F, maka dapat
disimpulkan bahwa penelitian ini memiliki
model data yang baik dalam regresi.
Selanjutnya untuk Uji Koefisien Determinasi
atau R-Squared memiliki nilai sebesar sebesar
0,167. Semakin tinggi nilai R? , maka variabel
independen  dalam  penelitian  mampu
menjelaskan informasi yang dibutuhkan
dalam perubahan variabel dependen dengan
kuat. Maka disimpulkan variabel independen
dalam penelitian ini, yaitu DUMMY, SIZE dan
LEV secara simultan berpengaruh pada ROA
sebesar 16,7%.

Uji hipotesis selanjutnya adalah Uji t.
Uji t atau uji parsial, dilakukan untuk menguji
pengaruh setiap variabel bebas terhadap
variabel terikat. Nilai dari t-stat=-0,284 pada
DUMMY memiliki nilai negatif. Jika DUMMY
menunjukkan hasil negatif, artinya merger
dan akuisisi berpengaruh negatif terhadap
kinerja  keuangan  perusahaan. M&A
perusahaan belum sepenuhnya menjadi



strategi utama yang harus dilakukan dalam
suatu bisnis. Hasil ini bertentangan dengan
penelitian sebelumnya (Caiazza et al, 2021;
Mihaiu et al, 2021) yang membuktikan bahwa
adanya peningkatan pada kinerja keuangan
perusahaan setelah melakukan M&A. M&A
berdampak negatif pada kinerja keuangan
perusahaan karena pemilihan target yang
buruk, kurangnya sinergi, integrasi yang tidak
memadai dari target perusahaan, perbedaan
budaya, dan hutang yang berlebihan yang
dihasilkan dari aksi merger dan akuisisi
(Ferreira et al, 2011). Selain itu, kami
menggunakan perusahaan dalam sektor
kesehatan yang mulai berkembang sejak
pandemi COVID pada tahun 2020. Dengan
demikian, Hipotesis 1 ditolak.

Untuk  variabel kontrol, SIZE
memiliki nilai t=-3,404 negatif berarti ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap
kinerja perusahaan.Berbeda dengan variabel
DUMMY dan SIZE, LEV memiliki nilai t-
stat=5,870 positif. Maka disimpulkan leverage
berpengaruh  positif  terhadap  kinerja
keuangan perusahaan. Koefisien pada
DUMMY memiliki nilai negatif yaitu -0,009.
Untuk analisis koefisien, semakin besar
koefisien regresi artinya kontribusi perubahan
makin besar dan sebaliknya. Kontribusi pada
perubahan variabel bebas juga ditentukan oleh
koefisien regresi positif atau negatif. Koefisien
pada DUMMY memiliki nilai negatif yaitu -
0,009 yang artinya merger dan akuisisi tidak
memberikan perubahan besar terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Koefisien pada
SIZE juga memiliki nilai negatif yaitu -1,084
yang artinya ukuran perusahaan tidak
memberikan perubahan besar terhadap
kinerja  keuangan  perusahaan. Untuk
koefisien dari LEV memiliki nilai positif yaitu
0,265 yang artinya leverage memberikan
perubahan besar terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis yang telah
dibahas pada poin sebelumnya ditemukan
bahwa M&A berpengaruh negatif kepada
kinerja keuangan perusahaan. Menurut
penelitian dari (Bertrand et al, 2012), kinerja
keuangan perusahan memiliki efek negatif
terhadap Merger dan Akuisisi yang dilakukan
pada suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan
merger merupakan suatu strategi yang sedang

tren  dikalangan perusahaan  sehingga
persaingan antar perusahaan semakin ketat.
Selain itu, penelitian dari (Rao, 2016) juga
menyatakan bahwa karena adanya dampak
krisis keuangan pada tahun 2007-2008
menyebabkan ada  penurunan  kinerja
perusahaan jangka panjang yang sangat
signifikan  setelah dilakukannya M&A.
Penelitian ini juga konsisten dengan penelitian
sebelumnya (Bhabra et al, 2013; Ismail et al.
(2009); Kemal (2011); Tang, 2015).

Penelitian yang dilakukan oleh (Tang,
2015) memiliki hasil bahwa ada penurun
signifikan pada kinerja keuangan perusahaan
pengakuisisi. Hal ini menunjukkan bahwa
kinerja operasional dari perusahaan merger
baru-baru tidak memiliki sinergi operasional
yang memadai untuk melaksanakan kegiatan
berikutnya. Tidak hanya dari efek aksi Merger
dan Akuisisi saja tetapi faktor eksternal
sepertli pasar dapat mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan. Rasio dari pengukuran
ROA adalah Net Profit dibagi dengan Total
Assets. Semakin tinggi net profit yang
dihasilkan oleh perusahaan maka laba atau
profit yang dihasilkan oleh perusahaan
semakin meningkat. Net profit dari suatu
perusahaan pastinya berasal dari pasar yaitu
para investor dan konsumen. Jika investor
tidak melakukan investasi atau konsumen
tidak membeli barang dalam perusahaan,
maka laporan keuangan dalam perusahaan
juga akan menunjukkan nilai yang kecil.

Hasil uji  hipotesis menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan tidak signifikan. Berdasarkan size
effect theory, semakin besar ukuran
perusahaan maka sumber daya yang didapat
juga semakin besar (Moatti et al, 2015).
Penelitian dari (Cahyana et al, 2020) juga
mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan karena semakin besar suatu
perusahaan, maka semakin besar biaya yang
harus dikeluarkan oleh perusahaan. Hal ini
membuktikan jika besar kecilnya ukuran
perusahaan tidak dapat menjadi tolak ukur
yang menyatakan bahwa perusahaan besar
mampu mencapai kinerja keuangan
perusahaan yang baik.Untuk leverage, hasil
yang diperoleh adalah leverage berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja



keuangan perusahaan. Semakin tinggi nilai
leverage berarti resiko juga semakin tinggi
karena kemungkinan perusahaan gagal bayar
semakin besar dimana hutang dapat melebihi
ekuitas (Mihaiu et al, 2021). Argumen ini
bertentangan dengan (Danso, 2020) yang
berpendapat bahwa leverage dapat
menurunkan kinerja perusahaan. Sedangkan
menurut (Afridi, 2012), semakin tinggi nilai
leverage, maka nilai perusahaan akan
semakin meningkat.

KESIMPULAN

Penelitian telah dilakukan dengan
menggunakan perusahaan di negara ASEAN
yang bergerak di sektor kesehatan dari tahun
2018-2020. Sampel yang peneliti gunakan
yaitu 84 perusahaan negara ASEAN yang
terdaftar di Bursa Efek masing-masing
negara. Pengujian dilakukan dengan
menggunakan regresi linear berganda yang
diolah dengan software SPSS. Berdasarkan
penelitian, hasil uji hipotesis menyimpulkan
beberapa hal sebagai berikut :

1. Hipotesis 1 ditolak, artinya ada pengaruh
negatif dan tidak signifikan dari kinerja
keuangan perusahaan terhadap merger
dan akuisisi.

2. Variabel kontrol ukuran perusahaan (firm
size) berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

3. Variabel kontrol leverage berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan.

5.2 Saran

Hasil dapat dipertimbangkan oleh
yang terlibat yaitu perusahaan. Perusahaan

dapat mempertimbangkan untuk
menggunakan M&A  sebagai strategi
pertumbuhan  perusahaan. Perusahaan

diharapkan meningkatkan keakuratan kinerja
keuangan guna dapat mengetahui bagaimana
operasional suatu perusahaan dalam periode
tertentu secara akurat sehingga dapat
membuat keputusan dengan benar.
Perusahaan juga diharapkan dapat

meningkatkan  kinerja keuangan agar
memiliki daya saing kompetitif serta
pertumbuhan yang terus berkelanjutan.

Saran untuk penelitian selanjutnya
agar dapat lebih memperpanjang periode
penelitian supaya sampel yang diperoleh lebih
representatif untuk membuktikan hipotesis.
Peneliti selanjutnya juga dapat mengubah
variabel kontrol dengan variabel lain, seperti
firm age, growth, level of competitiveness, dan
lainnya. Selain itu, penelitian ini hanya
dilakukan dalam 1 sektor yaitu sektor
kesehatan, penelitian selanjutnya juga dapat
memakai sektor lainnya seperti teknologi,
perbankan, consumer goods, dan lainnya.

5.3 Keterbatasan penelitian

Penelitian 1ini1 tidak luput dari
keterbatasan. Keterbatasan dalam penelitian
ini adalah sampel data yang dipakai hanya 5
dari 10 negara di kawasan ASEAN karena
tidak tersedia data keuangan dari 5 negara
lainnya. Data keuangan dari beberapa
perusahaan juga tidak tersedia karena banyak
perusahaan yang melakukan IPO pada tahun
2019. Selain itu, data yang dipakai hanya
perusahaan yang melakukan go-public dan
terdaftar dalam bursa efek masing-masing
negara baik perusahaan target maupun
perusahaan pengakuisisi. Untuk penelitian
berikutnya mungkin dapat menggunakan data
perusahaan tertutup/private baik untuk data
perusahaan target —maupun perusahaan
pengakuisisi.
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