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ABSTRAK

Yuniar Almaidah /212021318 / 2025 / Perbedaan Kinerja Saham Sebelum dan Setelah Merger
dan Akuisisi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja saham sebelum dan setelah merger
dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kinerja saham diukur
menggunakan indikator Return Saham, Price Earnings Ratio (PER), Price to Book Value (PBV),
dan Earnings Per Share (EPS). Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif
dengan pendekatan asosiatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan dari tahun 2018 hingga 2020. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas dan uji perbedaan signifikan dengan
menggunakan uji t berpasangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan dalam Kinerja saham sebelum dan setelah merger dan akuisisi, di mana secara umum,
merger dan akuisisi berdampak positif terhadap kinerja saham perusahaan. Hal ini mengindikasikan
bahwa merger dan akuisisi dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.

Kata Kunci: Kinerja Saham, Merger, Akuisisi, Rerurn Saham, Price Earnings Ratio, Price to
Book Value, Earnings Per Share.
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ABSTRACT

Yuniar Almaidah / 212021318 / 2025 / Differences in stock performance before and after

mergers and acquisitions in companies listed on the Indonesian Stock Exchange (ISE).

This study aims to analyze the differences in stock performance before and after mergers and
acquisitions in companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Stock performance is
measured using indicators such as Stock Return, Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value
(PBV), and Earnings Per Share (EPS). The research method used is quantitative research with an
associative approach. The data used in this study was obtained from the Indonesia Stock Exchange
(IDX) with an observation period from 2018 to 2020. The data analysis technique used in this study
includes normality tests and significant difference tests using paired t-tests. The results show that
there are significant differences in stock performance before and after mergers and acquisitions,
where, in general, mergers and acquisitions have a positive impact on corporate stock performance.

This indicates that mergers and acquisitions can enhance company value in the eyes of investors.

Keywords: Stock Performance, Merger, Acquisition, Stock Return, Price Earnings Ratio,
Price to Book Value, Earnings Per Share
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Persaingan antar perusahaan di Indonesia semakin sengit, persaingan ini
mendorong perusahaan untuk lebih giat dalam mengembangkan bisnisnya.
Untuk itu, diperlukan langkah-langkah strategis yang tepat agar perusahaan
tetap dapat bertahan dan bersaing secara efektif dalam pasar yang sangat
kompetitif, serta meningkatkan kinerjanya. Pemilihan strategi yang tepat akan
memberikan keunggulan bagi perusahaan dalam mengembangkan usahanya
(Ali, 2020).

Perkembangan zaman yang pesat mendorong pemilik perusahaan untuk
mengembangkan bisnisnya melalui strategi yang efektif dalam waktu yang
relatif singkat. Salah satu cara yang ditempuh adalah dengan melakukan
penggabungan perusahaan. Proses penggabungan ini menjadi perhatian banyak
pihak karena melibatkan berbagai aspek dan kepentingan. Melalui
penggabungan beberapa perusahaan, diharapkan dapat tercapai peningkatan
pangsa pasar, diversifikasi bisnis, atau penguatan integrasi vertikal dalam
kegiatan operasional yang ada, serta aspek-aspek lainnya seperti kinerja saham
(Mutammimah, 2021).

Kinerja saham sebuah perusahaan tercermin dari harga pasar saham
perusahaan tersebut. Harga pasar saham yang rendah sering kali dianggap
sebagai indikasi bahwa kinerja saham tersebut kurang memadai. Sebaliknya,

harga pasar saham yang terlalu tinggi juga kurang menguntungkan karena sulit



untuk meningkatkan harga lebih lanjut dan dapat mengurangi daya beli investor
(Permana, 2022).

Kinerja saham adalah salah satu cara untuk menilai kinerja perusahaan
dengan melihat nilai saham yang beredar di pasar modal. Penilaian terhadap
kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan mengamati return saham yang
diperoleh dalam periode tertentu. Selain sebagai indikator kinerja perusahaan,
return saham juga berguna bagi investor untuk mengevaluasi performa saham
sebelum memutuskan untuk membeli atau tidak (Permana, 2022). Sedangkan
menurut Nurpiana ef al, (2022) kinerja saham adalah salah bentuk pengukuran
dari investasi yang dapat dicapai dari pengelolaan saham. Kinerja saham dapat
memberikan gambaran kondisi kesehatan perusahaan. Kinerja saham
mencerminkan keadaan dan prospek perusahaan berdasarkan nilai saham yang
diperdagangkan di pasar. Return saham dalam periode tertentu menjadi acuan
bagi investor untuk menentukan kelayakan pembelian saham. Selain itu,
kinerja saham juga mencerminkan kesehatan perusahaan; kenaikan harga
saham menandakan kinerja yang positif, sementara penurunan harga dapat
menunjukkan adanya masalah dalam manajemen perusahaan. Dengan
demikian, kinerja saham berperan sebagai alat ukur bagi investor dan
perusahaan dalam mengevaluasi performa masing-masing.

Menurut Agustin (2021), merger adalah proses penggabungan antara dua
perusahaan atau lebih, di mana hanya satu perusahaan yang akan tetap eksis
sebagai badan hukum atau sebagai perusahaan yang melanjutkan operasional.

Akuisisi, di sisi lain, adalah bentuk penggabungan usaha di mana satu



perusahaan mengakuisisi aktiva dan kepemilikan perusahaan lain. Sementara
itu, menurut Mutammimah (2021), merger juga dapat diartikan sebagai
penyerapan suatu perusahaan oleh perusahaan lain, di mana perusahaan yang
melakukan akuisisi akan mempertahankan nama dan identitasnya, sementara
kewajiban dan aset perusahaan yang dibeli akan beralih kepadanya. Setelah
proses merger, perusahaan yang dibeli akan berhenti beroperasi. Akuisisi,
sebagai salah satu jenis merger, terjadi ketika suatu perusahaan mengambil alih
kepemilikan perusahaan lain, meskipun nama perusahaan target tetap ada,
namun kepemilikan telah berpindah ke perusahaan yang melakukan akuisisi
(Tarigan et al, 2016:8). Merger merupakan proses penggabungan dua
perusahaan atau lebih, di mana hanya satu perusahaan yang terus beroperasi
dan menjadi entitas hukum. Di sisi lain, akuisisi terjadi ketika satu perusahaan
mengambil alih aset dan kepemilikan perusahaan lain, meskipun nama
perusahaan yang diakuisisi tetap ada. Setelah proses merger, perusahaan yang
diakuisisi akan berhenti beroperasi, sementara dalam akuisisi, perusahaan yang
diakuisisi tetap beroperasi, namun kepemilikannya berpindah ke perusahaan
yang mengakuisisi.

Fenomena yang terjadi pada merger dan akuisisi di Indonesia
menunjukkan penurunan tren dalam tiga tahun terakhir. Goppera Panggabean,
Direktur Investigasi KPPU menyatakan, ‘“Pada tahun 2023, industri
manufaktur mendominasi merger dan akuisisi, namun pada tahun 2024, angka
ini secara keseluruhan mengalami penurunan. Sementara itu, industri migas

dan energi mencatatkan peningkatan jumlah notifikasi tahun ini. “KPPU



mencatat sebanyak 116 merger dan akuisisi pada tahun 2023, yang menurun
dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya, seperti 300 merger dan akuisisi
pada tahun 2022, dan 233 pada tahun 2021. Pada tahun 2020, tercatat 195
merger dan akuisisi. Beberapa faktor yang mendorong perusahaan melakukan
merger dan akuisisi antara lain kesulitan ekonomi, restrukturisasi utang, arus
kas, serta fokus pada bisnis inti. Pemulihan ekonomi global pasca pandemi
Covid-19 pada tahun 2023 turut memengaruhi keputusan perusahaan untuk
memperbaiki kondisi mereka. Oleh karena itu, tren merger dan akuisisi pada
tahun 2023 mengalami penurunan jika dibandingkan dengan tiga tahun
sebelumnya, yang dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti pandemi Covid-19

yang memengaruhi keputusan strategis perusahaan (Kontan.co.id, 2024).

Tabel I. 1
Jumlah Perusahaan yang Melakukan Merger dan Akuisisi pada Periode
2018-2023
Tahun Merger dan AKkuisisi Jumlah Perusahaan yang Melakukan
Merger dan AKuisisi
2018 61 Perusahaan
2019 99 Perusahaan
2020 143 Perusahaan
2021 233 Perusahaan
2022 300 Perusahaan
2023 116 Perusahaan

Sumber : Komisi Pengawasan Persaingan Usaha, 2024

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa terjadi penurunan tren merger
dan akuisisi perusahaan di Indonesia. Fenomena penurunan merger dan
akuisisi di Indonesia dalam tiga tahun terakhir dipengaruhi oleh beberapa
faktor, terutama dampak pandemi Covid-19. Pada tahun 2023, tercatat 116
transaksi merger dan akuisisi, menurun signifikan dibandingkan dengan tahun-

tahun sebelumnya, seperti 300 perusahaan pada tahun 2022. Penurunan ini



disebabkan oleh ketidakpastian ekonomi global pasca-pandemi, di mana
perusahaan lebih fokus pada perbaikan internal, restrukturisasi utang, dan
efisiensi bisnis inti. Meskipun demikian, sektor migas dan energi menunjukkan
peningkatan aktivitas merger dan akuisisi, mencerminkan keyakinan lebih
besar terhadap potensi pertumbuhan sektor tersebut. Secara keseluruhan, tren
ini mencerminkan kehati-hatian perusahaan dalam mengambil keputusan
strategis dalam kondisi ekonomi yang belum sepenuhnya pulih.

Penggabungan perusahaan sering dilakukan oleh pemilik yang ingin agar
perusahaannya lebih maju dan berkembang, dan terdapat berbagai cara untuk
melakukannya, salah satunya adalah melalui merger dan akuisisi
(Muttammimah, 2020). Namun, tidak selalu merger dan akuisisi yang
dilakukan perusahaan dapat menghasilkan nilai tambah. Sering kali,
perusahaan mengalami kegagalan atau penurunan kinerja setelah melakukan
merger dan akuisisi. Selain itu, proses merger dan akuisisi memiliki dampak
yang sangat kompleks, karena ada pihak yang diuntungkan dan ada pula yang
dirugikan. Keberhasilan perusahaan dalam melaksanakan merger dan akuisisi
dapat dilihat dari kinerjanya, terutama kinerja keuangan yang tercermin dalam
laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan (Ali, 2020).

Secara umum, merger dan akuisisi merupakan strategi yang sering
digunakan perusahaan untuk memperluas pasar, meningkatkan efisiensi, dan
memperkuat posisi kompetitif. Meskipun merger dan akuisisi dapat
memberikan peluang pertumbuhan, mereka tidak selalu berhasil meningkatkan

kinerja perusahaan. Terkadang, setelah proses, perusahaan mengalami



kegagalan atau penurunan kinerja, yang tercermin dalam laporan keuangan
(Ali, 2020). Hal ini disebabkan oleh kompleksitas integrasi antar perusahaan,
perbedaan budaya organisasi, serta tantangan dalam mengelola perubahan.
Oleh karena itu, keberhasilan merger dan akuisisi sangat bergantung pada
perencanaan yang matang, pengelolaan integrasi yang efektif, dan kemampuan
perusahaan dalam mengatasi tantangan yang muncul. Selain itu tujuan dari
pelaksanaan merger dan akuisisi adalah untuk mencapai sinergi atau nilai
tambah. Sinergi merujuk pada situasi di mana hasil keseluruhan lebih besar
dibandingkan dengan jumlah bagian-bagiannya. Dalam konteks merger, sinergi
dan nilai yang tercipta setelah merger akan lebih tinggi daripada jumlah nilai
perusahaan-perusahaan tersebut jika dijumlahkan sebelum proses merger
dilakukan (Martono, 2016).

Dalam penelitian ini Kinerja Saham diukur menggunakan indikator Return
Saham, Price Earning Rasio (PER), Price to Book Value (PBV) dan Earning
Per Share (EPS).

Return saham menurut Jogiyanto (2017:283) adalah penghasilan yang
diperoleh selama periode investasi per sejumlah dana yang di investasikan
dalam bentuk saham. Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif,
semakin tinggi risiko maka return akan semakin tinggi juga sebaliknya semakin
rendah tingkat risiko maka return yang diharapkan akan semakin kecil.
Sedangkan menurut Mangantar (2020) Return saham merupakan timbal balik
dari investasi yang telah dilakukan investor atau pemegang saham berupa

keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham di pasar modal.



Price Earning Rasio (PER) digunakan untuk mengukur kecepatan
pengembalian investasi. Menurut Filbert & Prasetya (2017), PER merupakan
salah satu rasio yang digunakan untuk menentukan nilai valuasi harga saham.
Sedangkan menurut Afrianita (2022) Price Earning Ratio (PER) adalah rasio
yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan menggunakan pendapatan
yang diperoleh dalam jangka waktu tertentu dan dihitung dengan membagi
tingkat persentase pasar dengan pendapatan perusahaan.

Price to Book Value (PBV) Menurut Aziz et al., (2015) merupakan rasio
pasar yang digunakan untuk menilai perbandingan antara kinerja harga pasar
saham dengan nilai bukunya. Sedangkan Menurut Sianturi (2022) Price to
book value (PBV) adalah rasio yang menunjukkan seberapa tinggi nilai pasar
saham suatu perusahaan. Rasio harga pasar saham terhadap nilai bukunya
menyampaikan pandangan investor tentang perusahaan.

Menurut Haque & Faruquee (2013) Earning Per Share (EPS) atau rasio
laba per saham adalah ukuran yang digunakan untuk menilai sejauh mana
manajemen berhasil dalam menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham.
Sedangkan menurut Hery (2018) laba per saham biasa (EPS) yaitu rasio yang
mengukur keberhasilan perusahaan dalam memberikan profit untuk pemegang
saham biasa yang dapat menjelaskan kaitannya antara jumlah laba bersih
dengan bagian kepemilikan pemegang saham dalam perusahaan.

Berikut ini grafik rata-rata Refurn Saham perusahaan yang merger dan
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah 2018-2020.
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Gambar 1. 1

Rata-Rata Refurn Saham Sebelum dan Setelah Merger dan Akuisisi Pada
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2020

Berdasarkan Grafik 1. 1, terlihat adanya perubahan positif pada return
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum dan
setelah merger dan akuisisi pada periode 2018-2020. Pada tahun 2020, return
saham meningkat dari 0,18 sebelum merger dan akuisisi menjadi 0,42
setelahnya. Hal serupa juga terjadi pada tahun 2019, di mana sebelumnya
return saham berada pada angka negatif sebesar -0,05, kemudian mengalami
peningkatan menjadi 0,19 setelah merger dan akuisisi. Sementara itu, pada
tahun 2018, return saham juga menunjukkan kenaikan dari 0,16 menjadi 0,25
setelah merger dan akuisisi. Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa
merger dan akuisisi memberikan dampak positif terhadap return saham
perusahaan, yang tercermin dari meningkatnya nilai return pada setiap tahun

dalam periode yang diamati.



Berikut ini grafik rata-rata Price Earning Ratio (PER) perusahaan yang
merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) periode tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah 2018-2020.
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Gambar 1. 2
Rata-Rata Price Earning Ratio (PER) Sebelum dan Setelah Merger dan

Akuisisi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2018-2020

Berdasarkan Grafik 1. 2, terlihat adanya fluktuasi signifikan pada nilai
Price Earnings Ratio (PER) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) sebelum dan setelah merger dan akuisisi pada periode 2018-2020. Pada
tahun 2020, nilai PER mengalami penurunan tajam dari 130,83 sebelum merger
dan akuisisi menjadi 10,04 setelahnya. Sebaliknya, pada tahun 2019, terjadi
lonjakan nilai PER dari 1,12 menjadi 33,66 setelah merger dan akuisisi.
Sementara itu, pada tahun 2018, nilai PER justru mengalami penurunan dari

11,42 menjadi 7,91 setelah merger dan akuisisi. Secara keseluruhan, hasil ini
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menunjukkan bahwa dampak merger dan akuisisi terhadap nilai PER
perusahaan bervariasi setiap tahunnya, dengan adanya baik peningkatan
maupun penurunan yang mencerminkan perbedaan kondisi dan respons pasar

terhadap aksi korporasi tersebut.

Berikut ini grafik rata-rata Price to Book Value (PBV) perusahaan yang
merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BE]) periode tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah 2018-2020.
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Gambar 1. 3
Rata-Rata Price to Book Value (PBV) Sebelum dan Setelah Merger dan

Akuisisi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2018-2020

Berdasarkan Grafik 1. 3, terlihat adanya perubahan pada nilai Price to Book
Value (PBV) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum
dan setelah merger dan akuisisi pada periode 2018-2020. Pada tahun 2020,

nilai PBV sebelum merger dan akuisisi tercatat sebesar 4,13 dan mengalami
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peningkatan menjadi 5,21 setelah merger dan akuisisi. Berbeda dengan tahun
2019, nilai PBV justru mengalami penurunan dari 3,40 sebelum merger dan
akuisisi menjadi 3,17 setelahnya. Hal serupa juga terjadi pada tahun 2018, di
mana nilai PBV turun dari 1,48 menjadi 1,35 setelah merger dan akuisisi.
Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa dampak merger dan akuisisi
terhadap nilai PBV perusahaan tidak selalu konsisten, karena terdapat tahun di
mana terjadi peningkatan, namun ada pula tahun di mana terjadi penurunan
Berikut ini grafik rata-rata Earnings Per Share (EPS) perusahaan yang
merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) periode tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah 2018-2020.
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Gambar 1. 4
Rata-Rata Earnings Per Share (EPS) Sebelum dan Setelah Merger dan

Akuisisi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2018-2020

Berdasarkan Grafik 1. 4, terlihat adanya peningkatan signifikan pada nilai

Earnings Per Share (EPS) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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(BEI) sebelum dan setelah merger dan akuisisi pada periode 2018—2020. Pada
tahun 2020, nilai EPS mengalami lonjakan dari 59,60 sebelum merger dan
akuisisi menjadi 205,68 setelahnya. Peningkatan juga terjadi pada tahun 2019,
di mana EPS naik dari 111,13 menjadi 207,20 setelah merger dan akuisisi.
Sementara itu, pada tahun 2018, meskipun peningkatannya tidak sebesar tahun-
tahun berikutnya, EPS tetap menunjukkan kenaikan dari 217,56 menjadi
298,79 setelah merger dan akuisisi. Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan
bahwa merger dan akuisisi berdampak positif terhadap peningkatan nilai EPS
perusahaan, meskipun besarnya peningkatan bervariasi setiap tahunnya.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Perbedaan Kinerja Saham Sebelum dan Setelah
Merger dan Akuisisi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)”.
Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka penulis dapat merumuskan
pokok masalah dalam penelitian ini adalah apakah ada perbedaan kinerja
saham sebelum dan setelah merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian yang ingin
dicapai dalam penelitian ini adalah mengetahui apakah ada perbedaan kinerja
saham sebelum dan setelah merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI)?
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D. Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan manfaat untuk

berbagai pihak yang berkepentingan diantaranya sebagai berikut:

1. Bagi Penulis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan
secara empiris dalam bidang penelitian, sekaligus sebagai penerapan
pengetahuan yang telah diterima dan dipelajari selama menempuh
perkuliahan.
2. Bagi Perusahaan
Bagi perusahaan penelitian ini diharapkan dapat dilakukan sebagai
acuan untuk selalu memperhatikan merger dan akuisisi pada Perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
3. Bagi Almamater Universitas
Bagi almamater penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi,
wawasan dan referensi bagi semua pihak Universitas Muhammadiyah

Palembang, Khususnya dalam bidang Manajemen Keuangan.
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