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ABSTRAK 

Perusahaan melakukan aktivitas akuisisi sebagai strategi untuk bersaing dan 

mempertahankan bisnisnya serta dengan tujuan memperoleh sinergi yang positif 

pada kinerja perusahaan, namun tidak semua perusahaan yang melakukan aktivitas 

akuisisi mengalami peningkatan pada kinerja perusahaannya. Penelitian ini 

bertujuan untuk menguji hipotesis apakah terdapat perbedaan nilai harga saham dan 

nilai perusahaan pada sebelum dan setelah akuisisi. Rasio yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV) dan 

Earning Per Share (EPS). Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan tercatat 

di Bursa Efek Indonesia yang melakukan akuisisi pada periode 2016-2018. 

Pengambilan sampel dilakukan dengan metode Purposive Sampling dan hasilnya 

terdapat 19 perusahaan dalam kriteria tersebut. Uji analisis yang digunakan pada 

penelitian ini yaitu uji statistik deskriptif, uji normalitas dan uji hipotesis yaitu 

Wilcoxon Signed Rank Test. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan antara Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) 

dan Price to Book Value (PBV)  pada 2 tahun sebelum dan setelah akuisisi. 

Penilaian saham dengan metode Price to Book Value (PBV) pada penelitian ini 

menunjukkan hasil yang beragam, terdapat saham yang tergolong undervalued 

maupun overvalued sebelum dan setelah akuisisi. 

Kata kunci: Akuisisi, PER, PBV, EPS, harga saham, nilai perusahaan 
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ABSTRACT 

The company carries out acquisition activities as a strategy to compete and 

maintain its business and with the aim of obtaining positive synergies on the 

company's performance, but not all companies that carry out acquisition activities 

experience an increase in company performance. The purpose of this research to 

test the hypothesis whether there is a difference in the value of stock prices and firm 

value before and after the acquisition. The ratios used in this study are Price 

Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV) and Earning Per Share (EPS). 

This study uses all companies listed on the Indonesia Stock Exchange that made 

acquisitions in the 2016-2018 period. Sampling was carried out using the purposive 

sampling method and the results were 19 companies in these criteria. The analytical 

test used in this research is descriptive statistical test, normality test and hypothesis 

test, namely the Wilcoxon Signed Rank Test. Based on the results of the study, it 

shows that there is no difference between Earning Per Share (EPS), Price Earning 

Ratio (PER) and Price to Book Value (PBV) in the 2 years before and after the 

acquisition. Stock valuation using the Price to Book Value (PBV) method in this 

study showed mixed results, there were stocks that were classified as undervalued 

and overvalued before and after the acquisition. 

Key words: Acquisitions, PER, PBV, EPS, Stock Price, Corporate Value   
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Saat ini, era persaingan bisnis yang terjadi di Indonesia semakin ketat. 

Selain harus didukung oleh teknologi yang memadai, perusahaan juga dituntut 

untuk selalu berinovasi dalam bersaing dengan perusahaaan lain. Oleh karena 

itu, perusahaan harus memiliki strategi untuk bertahan maupun 

mengembangkan bisnisnya agar dapat mempertahankan eksistensi dan 

memperbaiki kinerjanya. Salah satu strategi yang dapat dilakukan perusahaan 

yaitu melalui pengembangan usaha atau biasa disebut ekspansi bisnis. 

“Ekspansi bisnis bertujuan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan, 

memperluas kegiatan usaha serta mengurangi persaingan” (J.P.Sitanggang, 

2013:199). 

Terdapat dua pilihan ekspansi bisnis yaitu ekspansi internal dan eksternal. 

Ekspansi internal yaitu kegiatan pengembangan usaha yang dilakukan dengan 

tidak melibatkan organisasi diluar perusahaan, seperti contoh yaitu 

meningkatkan kapasitas produksi atau peluncuran produk baru. Sedangkan 

ekspansi eksternal yaitu kegiatan pengembangan usaha yang dilakukan dengan 

cara berkerja sama dengan pihak ketiga, seperti contoh yaitu penggabungan 

usaha melalui akuisisi.  

Menurut Pengamat Manajemen dan Kepemimpinan, Ekuslie Goestiandi, 

tidak bisa dipungkiri bahwa aksi korporasi akuisisi merupakan salah satu 

inisiatif andalan para pemilik perusahaan untuk mengembangkan usahanya 

(Insight Kontan, diakses pada 5/03/2021). Alasan mengapa para pemilik 

memilih akuisisi yaitu untuk meningkatkan pendapatan dengan memasuki ke 

pasar yang baru, memperluas aset serta para pemilik tidak perlu 

mengembangkan perusahaan dengan waktu yang lama atau risiko yang besar, 

namun cukup dengan membeli atau mengambilalih saham perusahaan yang 

sudah besar dan berjalan baik.  
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Di Indonesia, kegiatan akuisisi menunjukan peningkatan yang signifkan 

sejak tahun 1980. Sebagian besar pemilik perusahaan berharap bahwa akuisisi 

ini dapat membantu pemulihan ekonomi dari krisis yang ada serta membantu 

memperbaiki kondisi dan restrukturasi keuangan perusahaan dengan cepat 

(Tarigan, Yenewan dan Natalia, 2016:17). Kegiatan akuisisi pada beberapa 

tahun terakhir juga mengalami peningkatan seiring dengan meningkatnya 

perkembangan ekonomi.  

Pada tahun 2016, nilai aktivitas merger dan akuisisi tumbuh sebesar 25,78 

persen menjadi US$1,98 miliar. Persentase tersebut terdiri dari merger dan 

akuisisi yang berasal dari investasi domestik sebesar US$1,08 miliar 

(Databoks.katadata.co.id, diakses pada 5/03/2021). Selain faktor ekspektasi 

perbaikan ekonomi, penyebab terjadinya peningkatan aktivitas merger dan 

akuisisi yaitu akibat kebutuhan dana perusahaan untuk membayar utang. 

Sejumlah perusahaan kemungkinan melepas sebagian sahamnya akibat gagal 

bayar utang (Beritasatu.com, diakses 5/03/2021). 

Di tahun selanjutnya yaitu tahun 2017, kegiatan merger dan akuisisi per 

April 2017 mengalami peningkatan sebesar 2,1 persen dari periode yang sama 

tahun sebelumnya yaitu mencapai US$2,1 miliar atau setara dengan Rp27,93 

triliun (Databoks.katadata.co.id, diakses pada 10/03/2021). Menurut Ketua 

Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU), Kurnia Toha, pada tahun 2018 

kegiatan merger dan akuisisi mengalami penurunan sebesar 17 persen yaitu 

menjadi 74 notifikasi dibandingkan tahun sebelumnya yang mencapai 90 

notifikasi. Penurunan notifikasi tersebut terjadi karena beberapa alasan, salah 

satunya yaitu perubahan kepengurusan pada badan KPPU dan masih banyaknya 

perusahaan yang belum melapor (CNN Indonesia, 2018, Jumlah Laporan 

Merger dan Akuisisi ke KPPU pada 2018 Turun, 

https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20181228125546-92-356997/jumlah-

laporan-merger-dan-akuisisi-ke-kppu-pada-2018-turun, diakses pada 

5/03/2021). 

Perkembangan merger dan akusisi tersebut terus berlangsung sampai 

sekarang, terlebih pada masa-masa krisis ekonomi saat ini karena situasi 

https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20181228125546-92-356997/jumlah-laporan-merger-dan-akuisisi-ke-kppu-pada-2018-turun
https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20181228125546-92-356997/jumlah-laporan-merger-dan-akuisisi-ke-kppu-pada-2018-turun
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pandemi Covid 19. Pandemi Covid 19 ini nampaknya tidak menghalangi minat 

pemilik perusahaan untuk melakukan merger dan akuisisi. Hal ini terlihat dari 

jumlah notifikasi merger dan akuisisi yang tercatat di Komisi Pengawasan 

Persaingan Usaha (KPPU) yaitu sebanyak 132 notifikasi dari awal tahun sampai 

Agustus 2020 (Kontan.co.id, 2021, Aktivitas merger dan akuisisi masih ramai 

di tengah pandemi Covid-19, https://industri.kontan.co.id/news/aktivitas-

merger-dan-akuisisi-masih-ramai-di-tengah-pandemi-corona-covid-19, diakses 

5/03/2021). Kondisi akibat pandemi Covid 19 dapat mendorong perusahaan 

untuk melakukan aksi merger agar bisa bertahan. Sementara untuk konteks 

akuisisi, transaksi akuisisi mungkin saja dilakukan karena pihak yang diakuisisi 

merasa sulit untuk bertahan di tengah kondisi yang serba sulit.  Bahkan saat ini 

pasar berkembang dimana yang kegiatannya bukan berupa jual beli barang, 

tetapi jual beli perusahaan (kepemilikan) dalam perusahaan. 

Berikut ini merupakan perkembangan jumlah perusahaan yang melakukan 

kegiatan merger dan akuisisi dalam lima tahun terakhir, baik perusahaan publik 

dan non publik. Data ini diambil dari Komisi Pengawasan Persaingan Usaha 

(KPPU). 

 

Gambar 1.1 Jumlah Perusahaan yang Melakukan Merger Akuisisi Tahun 

2016 - 2020 

Sumber: Website Komisi Pengawasan Persaingan Usaha (KPPU), http://www.kppu.go.id, 

diakses pada tanggal 6 Maret 2021 
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Berdasarkan grafik tersebut, selama lima tahun terakhir yaitu pada tahun 

2016-2020 aktivitas merger dan akuisisi mengalami kenaikan yang cukup 

signifikan namun disetiap tahunnya aktivitas akuisisi merupakan aktivitas yang 

sering digunakan oleh para pelaku usaha jika dibandingkan dengan aktivitas 

merger. Berdasarkan hal tersebut, maka pada penelitian ini fokus terhadap 

aktivitas akuisisi. Dalam aktivitas akuisisi, untuk melihat apakah akuisisi 

tersebut berhasil atau tidak perlu diadakan penilaian. Penilaian mengenai 

keberhasilan akuisisi bisa dilihat melalui perubahan kinerja keuangan. Kinerja 

keuangan tersebut tercermin dari laporan keuangan perusahaan. Jika aktivitas 

akuisisi berdampak positif maka hasil kinerja keuangan akan menunjukan 

perubahan yang positif bagi perusahaan, baik perusahaan pengakuisisi maupun 

target.  

Selain melalui kinerja keuangan, penilaian aktivitas akuisisi juga dapat 

dilihat menggunakan harga saham suatu perusahaan. Jika tujuan dari akuisisi 

dapat terwujud maka secara otomatis akan mempengaruhi harga perolehan 

saham yang nantinya akan menaikan kesejahteraan pemilik saham. Perubahan 

berupa peningkatan atau penurunan harga saham setelah akuisisi sangat 

dipengaruhi oleh reaksi pasar yang informatif dan akan berpengaruh juga 

terhadap keputusan investor. Apabila harga saham mengalami peningkatan 

maka akan menimbulkan pertambahan nilai pada perusahaan yang nantinya 

akan mengetahui kesejahteraan pemegang saham.  

Sebagai contoh pada akhir tahun 2020, PT Dompet Karya Anak Bangsa 

(Gopay) secara resmi melakukan transaksi pembelian saham PT Bank Jago Tbk 

(ARTO) senilai Rp2,25 triliun dengan harga pelaksanaan Rp1.150 yang berada 

di bawah harga pasar. Namun pada penutupan perdagangan Jumat 18 Desember 

2020, setelah secara resmi melakukan transaksi saham ARTO mengalami 

kenaikan sebesar 1,56 persen menjadi Rp3.900 (Marketbisnis.com, diakses 

pada 10/03/2021). Hal ini menunjukkan bahwa aktivitas akuisisi berpengaruh 

positif terhadap harga saham.  

Peningkatan nilai perusahaan merupakan salah satu keuntungan melakukan 

akuisisi. Hal tersebut dikarenakan akuisisi akan meningkatkan profit serta 
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mengefisiensikan biaya bagi perusahaan. Besarnya keuntungan yang diperoleh 

serta kenaikan harga saham pada perusahaan yang melakukan aktivitas akuisisi 

menggambarkan perusahaan mengalami peningkatan pada nilai perusahaan. 

Keberhasilan akuisisi dapat diukur dengan tercapainya peningkatan nilai 

perusahaan, hal tersebut dilihat dari profit atau laba yang diperoleh perusahaan 

yang bisa dilihat dari kinerja keuangan yang tercantum dalam laporan keuangan 

perusahaan. Menurut Tendelilin (2017:366), informasi laporan keuangan 

merupakan salah satu informasi yang paling mudah untuk para investor. Dengan 

menggunakan laporan keuangan, para investor dapat memprediksi 

pertumbuhan earning yang dicapai oleh perusahaan terhadap jumlah saham 

perusahaan.  

Pada penelitian ini menggunakan rasio pasar yaitu Price Earning Ratio, 

Earning Per Share dan Price to Book Value untuk menilai harga saham dan 

perusahaan. Rasio pasar tersebut digunakan untuk menganalisis nilai 

perusahaan dan harga saham perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. 

Menurut Tendelilin (2017:366), investor harus mendasarkan kerangka pikiran 

dalam dua komponen utama analisis fundamental perusahaan yaitu Price 

Earning Ratio dan Earning Per Share. Dalam melakukan penilaian harga 

saham, keduanya bisa dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsik suatu saham 

perusahaan. Kemudian nilai intrinsik saham yang telah dihitung dengan dua 

komponen tersebut akan berguna untuk menentukan keputusan transaksi saham 

jika dibandingkan dengan harga pasar saham yang bersangkutan.  

Terdapat beberapa penelitian sebelumnya mengenai pengaruh merger dan 

akuisisi terhadap kinerja keuangan. Pada penelitian Hasanah (2020) pada 

perusahaan Food and Beverages menyatakan bahwa current ratio, earning per 

share, return on equity, EBITDA dan price book value tidak menunjukan 

perbedaan yang signifikan terhadap kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisi. Penelitian tersebut sama dengan hasil penelitian Putera 

(2016) pada penelitian perusahaan manufaktur yang menyatakan current ratio 

dan return on equity tidak menunjukan perbedaan yang signifikan terhadap 

kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisi, begitu juga dengan 

total asset turn over, net profit margin, return on asset, debt to asset ratio. 
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Namun earning per share menunjukkan perbedaan yang signifikan terhadap 

kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisi.  

Penelitian yang dilakukan Dewi (2018) pada sektor pertambangan di BEI, 

hasil penelitiannya menyatakan bahwa return on asset tidak menunjukan 

perbedaan yang signifikan terhadap kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisi, begitupun dengan total asset turn over dan price earning 

ratio. Sedangkan variable lainnya yaitu current ratio dan debt equity ratio 

menunjukan perbedaan yang signifikan terhadap kinerja keuangan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisi. Pada penelitian Sundari (2016) di perusahaan 

terdaftar BEI periode 2006-2011 menyatakan bahwa current ratio, quick ratio, 

debt equity ratio, fixed asset turn over, return on equity, return on investment 

dan operating profit margin tidak menunjukan perbedaan yang signifikan 

terhadap kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisi sedangkan 

variable price book value dan price earning ratio menunjukan perbedaan 

terhadap kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisi. Hasil 

penelitian tersebut sama dengan hasil penelitian Gandamihardja (2020) pada 

perusahaan non keuangan yang menyatakan current ratio dan debt to equity 

ratio  tidak menunjukan perbedaan yang signifikan terhadap kinerja keuangan 

sebelum dan sesudah merger dan akuisi, begitu juga dengan total asset turn 

over. Namun return on asset menunjukan perbedaan yang signifikan terhadap 

kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisi.  

Penelitian Firdaus dan Dara (2020) yang dilakukan pada perusahaan non 

keuangan, menyatakan bahwa current ratio, total asset turn over, return on 

asset, net profit margin, debt ratio dan debt to equity ratio tidak menunjukan 

perbedaan yang signifikan terhadap kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisi. Penelitian tersebut sama dengan hasil penelitian Dewi (2020) 

pada perusahaan yang melakukan Akuisisi tahun 2016, menyatakan bahwa 

current ratio, return on asset, dan debt to equity ratio tidak menunjukan 

perbedaan yang signifikan terhadap kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisi, begitupun dengan debt to asset ratio dan return on equity.  
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Terdapat perbedaan dari hasil penelitian sebelumnya yaitu hasil penelitian 

yang menggunakan Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV) dan 

Earning Per Share (EPS) yang masih terdapat kontroversi sehingga perlu 

diadakan pengujian kembali untuk mengetahui apakah ketiga rasio tersebut 

mengalami perbedaan sebelum dan setelah merger akuisisi. Adapun variabel-

variabel lainnya yang terdapat pada penelitian sebelumnya namun tidak 

dimasukkan ke dalam penelitian ini yaitu seperti Current Ratio (CR), Return 

On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) karena hasil dari penelitian 

sebelumnya yang telah terbukti tidak memiliki perbedaan yang signifikan pada 

sebelum dan sesudah merger akuisisi. Adapun variabel Return On Equity 

(ROE), EBITDA, Net Profit Margin (NPM), Quick Ratio (QR), Fixed Asset 

Turn Over (FATO), Return On Investment (ROI), Operating Profit Margin 

(OPM), Total Asset Turn Over (TATO) dan Debt to Asset Ratio (DAR) tidak 

memiliki kontroversi karena hanya dipakai satu kali dalam penelitian 

sebelumnya dan tidak memiliki hasil penelitian perbedaan yang signifikan pada 

sebelum dan setelah merger dan akuisisi, oleh karena itu maka variable tersebut 

tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini. Berdasarkan pemaparan diatas, 

terdapat celah atau research gap dari penelitian terdahulu, sehingga perlu 

diadakannya pengujian kembali untuk mengetahui apakah Price Earning Ratio 

(PER), Price to Book Value (PBV) dan Earning Per Share (EPS) memiliki 

perbedaan signifikan pada sebelum dan sesudah merger akuisisi. Penelitian ini 

akan membandingkan kinerja keuangan perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia dengan waktu penelitian dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah 

melakukan merger dan akuisisi. Adapun judul yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah “Analisis Perbedaan Nilai Harga Saham dan Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan Pengakuisisi Sebelum dan Setelah Akuisisi (Studi Kasus 

pada Perusahaan Tercatat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Fenomena akuisisi menunjukkan impact yang berbeda-beda pada kinerja 

setiap perusahaan. Kinerja perusahaan tersebut digambarkan oleh penilaian 

harga saham dan perusahaan. Terdapat perusahaan yang mengalami 

peningkatan pada nilai harga saham dan perusahaan setelah melakukan akuisisi, 
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namun terdapat pula yang mengalami penurunan. Oleh karena itu, penelitian ini 

dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kondisi perusahaan 

pada sebelum dan setelah akuisisi dengan melihat kondisi harga saham dan nilai 

perusahaan.  

Serta masih terdapatnya hasil penelitian sebelumnya yang memiliki 

perbedaan atau kontroversi pada variable Price Earing Ratio (PER), Price to 

Book  Value (PBV) dan Earning Per Share (EPS), sehingga penelitian ini 

dimaksudkan untuk melihat gambaran harga saham dan nilai perusahaan 

dengan menggunakan variable PER, PBV dan EPS dalam dua tahun sebelum 

dan sesudah akuisisi.  

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan, 

maka pertanyaan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada Price Earnings Ratio 

(PER) pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 pada sebelum 

maupun setelah akuisisi? 

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada Price to Book Value 

(PBV) pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 pada sebelum 

maupun setelah akuisisi? 

3. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada Earning Per Share (EPS) 

pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 pada sebelum maupun 

setelah akuisisi? 

4. Bagaimana penilaian saham menggunakan metode Price to Book Value 

(PBV) pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 sebelum maupun 

setelah akuisisi? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pertanyaan penelitian, maka tujuan pada penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 
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1. Menguji hipotesis apakah terdapat perbedaan Price Earnings Ratio (PER) 

pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 sebelum maupun setelah 

akuisisi. 

2. Menguji hipotesis apakah terdapat perbedaan Price to Book Value (PBV) 

pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 sebelum maupun setelah 

akuisisi. 

3. Menguji hipotesis apakah terdapat perbedaan Earning Per Share (EPS) 

pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 sebelum maupun setelah 

akuisisi. 

4. Mendeskripsikan hasil penilaian saham dengan metode  Price to Book Value 

(PBV) pada perusahaan tercatat di BEI periode 2016-2018 sebelum maupun 

setelah akuisisi. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian diharapkan dapat dijadikan referensi untuk menambah 

pengetahuan mengenai topik akuisisi terutama mengenai perbedaan nilai 

harga saham dan nilai perusahaan sebelum dan sesudah dilakukannya 

aktivitas akuisisi. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai tambahan 

referensi untuk penelitian dengan topik yang sama di masa yang akan 

datang.  

b. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi yang 

relevan bagi pihak manajemen perusahaan sebagai salah satu bahan 

referensi dalam pengambilan keputusan bisnis sehubungan dengan 

aktivitas akuisisi di masa yang akan datang sehingga sesuai dengan 

tujuan perusahaan. 
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1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini berisi tentang pendahuluan yang menguraikan latar belakang masalah 

sebagai dasar penulisan penelitian, dimana memuat hubungan dengan teori dan 

dikaitkan dengan fenomena yang diperoleh serta membandingkan dengan 

penelitian terdahulu. Rumusan masalah yang memuat timbulnya masalah 

muncul serta pertanyaan. Tujuan penelitian yaitu berupa tujuan dari penelitian 

yang berkaitan erat dengan pertanyaan penelitian. Manfaat penelitan yang 

mengemukakan manfaat penelitian dari aspek teoritis maupun praktis. 

Sistematika penulisan yang berisi rangkaian setiap bab dari penelitian. 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA  

Bab ini berisi tentang tinjauan pustaka yang menguraikan landasan teori sebagai 

dasar topik penelitian seperti teori mengenai akuisisi, teori mengenai kinerja 

keuangan dan teori mengenai rasio keuangan. Selain itu terdapat ringkasan 

hasil-hasil penelitian terdahulu serta kerangka pemikiran dan hipotesis. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang metode penelitian yang menjelaskan jenis penelitian, 

objek penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data dan metode 

analisis data. 

BAB IV : PEMBAHASAN 

Bab ini berisi pengolahan data dengan menggunakan data yang telah terkumpul. 

Selain itu juga berisi penjelasan detail mengenai hasil penelitian yang diperoleh 

serta pembahasan mengenai hasil-hasil pengolahan data. 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini berisi kesimpulan akhir dari analisis mengenai perbandingan PER, PBV 

dan EPS sebelum dan sesudah melakukan akuisisi, serta saran-saran yang dapat 

dimanfaatkan oleh akademis, investor dan perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Pada penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan Price Earning Ratio 

(PER), Price to Book Value (PBV) dan Earning Per Share (EPS) pada sebelum 

dan sesudah merger akuisisi. Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, 

maka dapat diketahui:  

1. Hasil perhitungan nilai rata-rata Price Earning Ratio (PER) menunjukkan 

bahwa nilai rata-rata Price Earning Ratio (PER) mengalami penurunan 

sebesar 13,45. Berdasarkan hasil uji hipotesis menggunakan Wilcoxon 

Signed Rank Test menunjukan nilai Asym. Sig sebesar 0,064 atau lebih dari 

nilai signifikansi (0,05) yang dapat disimpulkan tidak terdapat perbedaan 

Price Earning Ratio (PER) pada sebelum dan sesudah akuisisi. 

2. Hasil perhitungan nilai rata-rata Price to Book Value (PBV) menunjukkan 

bahwa nilai rata-rata Price to Book Value (PBV) mengalami penurunan 

sebesar 0,73. Berdasarkan hasil uji hipotesis menggunakan Wilcoxon 

Signed Rank Test menunjukan nilai Asym. Sig sebesar 0,227 atau lebih dari 

nilai signifikansi (0,05) yang dapat disimpulkan tidak terdapat perbedaan 

Price to Book Value (PBV) pada sebelum dan sesudah akuisisi. 

3. Hasil perhitungan nilai rata-rata Earning Per Share (EPS) menunjukkan 

bahwa nilai rata-rata Earning Per Share (EPS) mengalami kenaikan 

sebesar 60,21. Berdasarkan hasil uji hipotesis menggunakan Wilcoxon 

Signed Rank Test menunjukan nilai Asym. Sig sebesar 0,212 atau lebih dari 

dari signifikansi (0,05) yang dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan Earning Per Share (EPS) pada sebelum dan sesudah akuisisi. 

4. Pada keputusan investasi melalui metode Price to Book Value (PBV)  

terdapat 7 perusahaan yang penilaian sahamnya menunjukkan kondisi 

undervalued atau layak untuk dibeli setelah melakukan akuisisi. 

Rekomendasi keputusan investasi yang tepat untuk diambil para investor 

yaitu membeli saham berikut DEWA, BULL, SRIL, MEDC, GJTL, 

HRUM dan PPRO sedangkan terdapat 12 perusahaan yang menunjukkan 
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kondisi overvalued  atau direkomendasikan untuk dijual setelah melakukan 

akuisisi yaitu JSMR, PLIN, LSIP, JPFA, TBIG, SILO, ITMG, MASA, 

ROTI, ICBP, ERAA dan GEMS. 

5.2 Saran 

5.2.1 Saran Untuk Peneliti Selanjutnya 

1. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya melakukan perpanjangan periode 

pengamatan pada sebelum dan sesudah akuisisi sehingga dapat 

menghasilkan gambaran yang lebih baik terhadap perbedaan kondisi 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi.  

2. Peneliti selanjutnya sebaiknya juga menambahkan variabel penelitian 

seperti Abnormal Return untuk mengukur reaksi pasar agar benar-

benar tercermin reaksi dari pengumuman yang dikeluarkan oleh 

perusahaan. 

3. Selain itu peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan aspek non 

ekonomi sebagai variabel penelitian seperti peningkatan kinerja 

perusahaan dalam teknologi, sumber daya manusia, pajak dan budaya 

perusahaan. 

5.2.2 Saran Untuk Perusahaan 

Bagi perusahaan yang akan melakukan merger akuisisi diharap lebih 

mempertimbangkan pengambilan keputusan untuk melakukan akuisisi 

seperti melihat kondisi perusahaan, baik dari manajemen perusahaan 

maupun financial perusahaan dan juga melihat kondisi ekonomi nasional 

apakah dalam keadaan baik atau buruk bagi perusahaan karena dapat dilihat 

bahwa akuisisi dapat memberikan dampak yang tidak selalu baik dari aspek 

fundamental perusahaan maupun kinerja pasar. 

5.2.3 Saran Untuk Investor 

Bagi investor yang akan melakukan investasi pada perusahaan yang 

melakukan merger dan akuisisi agar melakukan analisis kinerja perusahaan 

secara baik dan mendalam baik pada perusahaan pengambilalih atau 

perusahaan yang diambilalih. Kinerja perusahaan tersebut tidak hanya 
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diukur dengan kenaikan harga saham namun juga bisa memanfaatkan 

analisis fundamental perusahaan seperti metode PER dan PBV perusahaan. 
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Lampiran 1 Perhitungan EPS pada 19 Perusahaan 

Terdaftar yang Melakukan Akuisisi 

Kode 

Saham 
Periode 

Laba Tahun Berjalan 

yang Dapat 

Diatribusikan Kepada 

Pemilik Entitas Induk 

(dalam Rp) 

Jumlah Lembar 

Saham yang 

Beredar 

EPS 

(dalam 

Rp) 

JSMR 

2014             

1.403.944.055.000  

        

6.800.000.000  

206,46 

2015             

1.466.381.586.000  

        

6.800.000.000  

215,64 

2017             

2.200.256.364.000  

        

7.257.871.199  

303,15 

2018             

2.202.600.416.000  

        

7.257.871.200  

303,48 

DEWA 

2014                     

4.458.812.500  

      

21.853.733.792  

0,20 

2015                     

6.613.316.795  

      

21.853.733.792  

0,30 

2017                   

37.304.153.712  

      

21.853.733.792  

1,71 

2018                   

37.039.049.943  

      

21.853.733.792  

1,69 

LSIP 

2014                

929.414.000.000  

        

6.819.964.000  

136,28 

2015                

623.312.000.000  

        

6.819.964.000  

91,40 

2017                

763.481.000.000  

        

6.819.964.000  

111,95 

2018                

331.364.000.000  

        

6.819.964.000  

48,59 

PLIN 

2014                

354.857.082.000  

        

3.550.000.000  

99,96 

2015                

272.243.310.000  

        

3.550.000.000  

76,69 

2017                

273.011.329.000  

        

3.550.000.000  

76,90 

2018                

199.898.358.000  

        

3.550.000.000  

56,31 

JPFA 

2014                

332.389.000.000  

      

10.640.198.170  

31,24 

2015                

468.230.000.000  

      

10.640.198.170  

44,01 

2017                

997.352.000.000  

      

11.386.157.970  

87,59 
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2018             

2.167.961.000.000  

      

11.717.177.201  

185,02 

TBIG 

2014             

1.301.496.000.000  

        

4.796.526.199  

271,34 

2015             

1.429.903.000.000  

        

4.796.526.199  

298,11 

2017             

2.316.368.000.000  

        

4.531.399.889  

511,18 

2018                

680.581.000.000  

        

4.531.399.889  

150,19 

SILO 

2015                   

70.396.404.160  

        

1.156.100.000  

60,89 

2016                   

85.900.715.382  

        

1.156.100.000  

74,30 

2018                   

16.182.000.000  

        

1.625.765.625  

9,95 

2019 -              

338.772.000.000  

        

1.625.765.625  

-208,38 

BULL 

2015                

137.730.635.978  

        

2.426.895.677  

56,75 

2016                     

6.524.852.804  

        

2.426.895.677  

2,69 

2018                

195.559.224.264  

        

7.298.983.130  

26,79 

2019                

292.065.287.940  

      

11.365.338.377  

25,70 

ITMG 

2015                

870.561.065.000  

        

1.129.925.000  

770,46 

2016             

1.756.206.124.000  

        

1.129.925.000  

1554,27 

2018             

3.793.312.431.000  

        

1.129.925.000  

3357,14 

2019             

1.799.150.826.000  

        

1.129.925.000  

1592,27 

MASA 

2016 -                

95.559.554.010  

        

9.182.946.945  

-10,41 

2017 -              

115.355.535.636  

        

9.182.946.945  

-12,56 

2019 -              

159.845.939.712  

        

9.182.946.945  

-17,41 

2020                

473.731.960.164  

        

9.182.946.945  

51,59 

SRIL 

2016                

802.239.054.054  

      

18.592.888.040  

43,15 

2017                

919.396.216.216  

      

20.452.176.844  

44,95 
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2019             

1.217.396.500.000  

      

20.452.176.844  

59,52 

2020             

1.201.762.084.507  

      

20.452.176.844  

58,76 

ROTI 

2016                

279.960.998.626  

        

5.061.800.000  

55,31 

2017                

145.981.447.247  

        

6.186.488.888  

23,60 

2019                

301.002.075.111  

        

6.186.488.888  

48,65 

2020                

215.050.714.497  

        

6.186.488.888  

34,76 

ICBP 

2016             

3.600.351.000.000  

      

11.661.908.000  

308,73 

2017             

3.796.545.000.000  

      

11.661.908.000  

325,55 

2019             

5.038.789.000.000  

      

11.661.908.000  

432,07 

2020             

6.586.907.000.000  

      

11.661.908.000  

564,82 

MEDC 

2016             

2.496.813.611.784  

        

3.332.451.450  

749,24 

2017             

1.717.597.642.100  

      

17.728.923.467  

96,88 

2019 -              

379.830.830.289  

      

17.916.081.914  

-21,20 

2020 -          

2.661.721.804.890  

      

25.136.231.252  

-105,89 

GJTL 

2016                

626.561.000.000  

        

3.484.800.000  

179,80 

2017                   

45.028.000.000  

        

3.484.800.000  

12,92 

2019                

269.107.000.000  

        

3.484.800.000  

77,22 

2020                

320.376.000.000  

        

3.484.800.000  

91,94 

HRUM 

2016                

190.710.728.571  

        

2.703.620.000  

70,54 

2017                

646.837.214.286  

        

2.703.620.000  

239,25 

2019                

264.346.242.857  

        

2.703.620.000  

97,77 

2020                

842.925.628.571  

        

2.703.620.000  

311,78 

PPRO 
2016                

366.110.524.675  

      

14.044.406.000  

26,07 
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2017                

444.679.955.378  

      

61.675.671.883  

7,21 

2019                

342.695.217.449  

      

61.675.671.883  

5,56 

2020                   

89.048.789.047  

      

61.675.671.883  

1,44 

ERAA 

2016                

263.755.160.047  

        

2.900.000.000  

90,95 

2017                

339.458.190.000  

        

2.900.000.000  

117,05 

2019                

295.006.452.000  

        

3.190.000.000  

92,48 

2020                

612.004.625.000  

        

3.181.076.859  

192,39 

GEMS 

2016                

492.096.841.740  

        

5.882.353.000  

83,66 

2017             

1.595.108.533.850  

        

5.882.353.000  

271,17 

2019                

909.706.786.488  

        

5.882.353.000  

154,65 

2020             

1.352.987.583.116  

        

5.882.353.000  

230,01 

Sumber: https://www,idx,co,id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/, data 

diolah, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

 

Lampiran 2 Perhitungan Nilai Rata-rata EPS pada 

Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Kode Saham Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi 

JSMR 211,05 303,32 

DEWA 0,25 1,70 

LSIP 113,84 80,27 

PLIN 88,32 66,61 

JPFA 37,62 136,31 

TBIG 284,73 330,69 

SILO 67,60 -99,21 

BULL 29,72 26,25 

ITMG 1162,36 2474,71 

MASA -11,48 17,09 

SRIL 44,05 59,14 

https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
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ROTI 39,45 41,71 

ICBP 317,14 498,45 

MEDC 423,06 -63,55 

GJTL 96,36 84,58 

HRUM 154,89 204,78 

PPRO 16,64 3,50 

ERAA 104,00 142,43 

GEMS 177,41 192,33 

Sumber: https://www,idx,co,id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/, data 

diolah, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

  

https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/


L6 

 

 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

Lampiran 3 Perhitungan Price Earning Ratio pada 19 Perusahaan 

Terdaftar BEI yang Melakukan Merger dan Akuisisi 

Kode 

Saham 
Periode Harga Saham 

EPS (dalam 

Rp) 

PER 

(dalam 

x) 

JSMR 

2014 7.050 206,46 34,15 

2015 5.225 215,64 24,23 

2017 6.400 303,15 21,11 

2018 4.280 303,48 14,10 

DEWA 

2014 50 0,20 245,06 

2015 50 0,30 165,23 

2017 50 1,71 29,29 

2018 50 1,69 29,50 

LSIP 

2014 1.890 136,28 13,87 

2015 1.320 91,40 14,44 

2017 1.420 111,95 12,68 

2018 1.250 48,59 25,73 

PLIN 

2014 3.750 99,96 37,52 

2015 4.000 76,69 52,16 

2017 3.550 76,90 46,16 

2018 2.880 56,31 51,15 

JPFA 

2014 950 31,24 30,41 

2015 635 44,01 14,43 

2017 1.300 87,59 14,84 

2018 2.150 185,02 11,62 

TBIG 

2014 9.700 271,34 35,75 

2015 5.875 298,11 19,71 

2017 6.425 511,18 12,57 

2018 3.600 150,19 23,97 

SILO 

2015 9.585 60,89 157,41 

2016 10.833 74,30 145,80 

2018 3.590 9,95 360,68 

2019 6.950 -208,38 -33,35 

BULL 

2015 66 56,75 1,16 

2016 124 2,69 46,12 

2018 117 26,79 4,37 

2019 162 25,70 6,30 

ITMG 

2015 5.725 770,46 7,43 

2016 16.875 1554,27 10,86 

2018 20.250 3357,14 6,03 

2019 11.475 1592,27 7,21 

MASA 2016 270 -10,41 -25,95 
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2017 280 -12,56 -22,29 

2019 460 -17,41 -26,43 

2020 995 51,59 19,29 

SRIL 

2016 230 43,15 5,33 

2017 380 44,95 8,45 

2019 260 59,52 4,37 

2020 262 58,76 4,46 

ROTI 

2016 1.600 55,31 28,93 

2017 1.275 23,60 54,03 

2019 1.300 48,65 26,72 

2020 1.360 34,76 39,12 

ICBP 

2016 8.575 308,73 27,78 

2017 8.900 325,55 27,34 

2019 11.150 432,07 25,81 

2020 9.575 564,82 16,95 

MEDC 

2016 251 749,24 0,34 

2017 753 96,88 7,78 

2019 732 -21,20 -34,54 

2020 590 -105,89 -5,57 

GJTL 

2016 1.070 179,80 5,95 

2017 680 12,92 52,63 

2019 585 77,22 7,58 

2020 655 91,94 7,12 

HRUM 

2016 2.140 70,54 30,34 

2017 2.050 239,25 8,57 

2019 1.320 97,77 13,50 

2020 2.980 311,78 9,56 

PPRO 

2016 1.360 26,07 52,17 

2017 189 7,21 26,21 

2019 68 5,56 12,24 

2020 94 1,44 65,10 

ERAA 

2016 600 90,95 6,60 

2017 735 117,05 6,28 

2019 1.795 92,48 19,41 

2020 2.200 192,39 11,44 

GEMS 

2016 2.700 83,66 32,27 

2017 2.750 271,17 10,14 

2019 2.550 154,65 16,49 

2020 2.550 230,01 11,09 
Sumber: https://www,idx,co,id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/, data 

diolah, diakses tanggal 23 Agustus 2021 
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Lampiran 4 Perhitungan Nilai Rata-rata 

PER pada Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Kode Saham Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi 

JSMR 29,19 17,61 

DEWA 205,14 29,40 

LSIP 14,16 19,21 

PLIN 44,84 48,65 

JPFA 22,42 13,23 

TBIG 27,73 18,27 

SILO 151,60 163,66 

BULL 23,64 5,34 

ITMG 9,14 6,62 

MASA -24,12 -3,57 

SRIL 6,89 4,41 

ROTI 41,48 32,92 

ICBP 27,56 21,38 

MEDC 4,06 -20,06 

GJTL 29,29 7,35 

HRUM 19,45 11,53 

PPRO 39,19 38,67 

ERAA 6,44 15,42 

GEMS 21,21 13,79 

Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/, data 

diolah, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

  

https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
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Lampiran 5 Perhitungan Price to Book Value  pada 19 Perusahaan 

Terdaftar BEI yang Melakukan Akuisisi 

Kode 

Saham 
Periode 

Harga 

Saham 
Total Ekuitas 

Jumlah Lembar 

Saham Beredar 

PBV 

(dalam 

x) 

JSMR 

2014 
7.050 

   

11.424.995.629.000  

       

6.800.000.000  4,20 

2015 
5.225 

   

12.368.664.466.000  

       

6.800.000.000  2,87 

2017 
6.400 

   

18.359.439.521.000  

       

7.257.871.199  2,53 

2018 
4.280 

   

20.198.985.799.000  

       

7.257.871.200  1,54 

DEWA 

2014 
50 

      

2.780.081.737.500  

    

21.853.733.792  0,39 

2015 
50 

      

3.121.641.972.936  

    

21.853.733.792  0,35 

2017 
50 

      

3.075.144.944.476  

    

21.853.733.792  0,36 

2018 
50 

      

3.345.044.343.048  

    

21.853.733.792  0,33 

LSIP 

2014 
1.890 

      

7.002.732.000.000  

       

6.819.964.000  1,84 

2015 
1.320 

      

7.337.978.000.000  

       

6.819.964.000  1,23 

2017 
1.420 

      

8.122.165.000.000  

       

6.819.964.000  1,19 

2018 
1.250 

      

8.332.119.000.000  

       

6.819.964.000  1,02 

PLIN 

2014 
3.750 

      

2.367.131.193.000  

       

3.550.000.000  5,62 

2015 
4.000 

      

2.406.569.383.000  

       

3.550.000.000  5,90 

2017 
3.550 

         

968.912.868.000  

       

3.550.000.000  13,01 

2018 
2.880 

      

1.232.152.528.000  

       

3.550.000.000  8,30 

JPFA 

2014 
950 

      

5.289.994.000.000  

    

10.640.198.170  1,91 

2015 
635 

      

6.109.692.000.000  

    

10.640.198.170  1,11 

2017 
1.300 

      

9.795.628.000.000  

    

11.386.157.970  1,51 

2018 
2.150 

   

10.214.809.000.000  

    

11.717.177.201  2,47 
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TBIG 

2014 
9.700 

      

4.131.029.000.000  

       

4.796.526.199  11,26 

2015 
5.875 

      

1.590.796.000.000  

       

4.796.526.199  17,71 

2017 
6.425 

      

3.185.080.000.000  

       

4.531.399.889  9,14 

2018 
3.600 

      

3.679.565.000.000  

       

4.531.399.889  4,43 

SILO 

2015 
9.585 

      

1.739.951.627.864  

       

1.156.100.000  6,37 

2016 
10.833 

      

3.129.069.996.103  

       

1.156.100.000  4,00 

2018 
3.590 

      

6.316.675.000.000  

       

1.625.765.625  0,92 

2019 
6.950 

      

5.987.681.000.000  

       

1.625.765.625  1,89 

BULL 

2015 
66 

      

1.411.039.499.883  

       

2.426.895.677  0,11 

2016 
124 

      

1.325.687.241.305  

       

2.426.895.677  0,23 

2018 
117 

      

2.804.925.861.432  

       

7.298.983.130  0,30 

2019 
162 

      

3.935.868.674.568  

    

11.365.338.377  0,47 

ITMG 

2015 
5.725 

   

11.512.713.815.000  

       

1.129.925.000  0,56 

2016 
16.875 

   

12.192.229.480.000  

       

1.129.925.000  1,56 

2018 
20.250 

   

14.043.427.623.000  

       

1.129.925.000  1,63 

2019 
11.475 

   

12.294.947.965.000  

       

1.129.925.000  1,05 

MASA 

2016 
270 

      

4.842.500.590.932  

       

9.182.946.945  0,51 

2017 
280 

      

4.814.297.112.588  

       

9.182.946.945  0,53 

2019 
460 

      

2.791.317.510.948  

       

9.182.946.945  1,51 

2020 
995 

      

3.246.674.375.046  

       

9.182.946.945  2,81 

SRIL 

2016 
230 

      

4.474.452.810.811  

    

18.592.888.040  0,96 

2017 
380 

      

5.975.119.310.811  

    

20.452.176.844  1,30 

2019 
260 

      

8.231.509.847.222  

    

20.452.176.844  0,65 



L11 

 

 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

2020 
262 

      

9.470.663.225.352  

    

20.452.176.844  0,57 

ROTI 

2016 
1.600 

      

1.442.751.772.026  

       

5.061.800.000  5,61 

2017 
1.275 

      

2.820.105.715.429  

       

6.186.488.888  2,80 

2019 
1.300 

      

3.092.597.379.097  

       

6.186.488.888  2,60 

2020 
1.360 

      

3.227.671.047.731  

       

6.186.488.888  2,61 

ICBP 

2016 
8.575 

   

18.500.823.000.000  

    

11.661.908.000  5,41 

2017 
8.900 

   

20.324.330.000.000  

    

11.661.908.000  5,11 

2019 
11.150 

   

26.671.104.000.000  

    

11.661.908.000  4,88 

2020 
9.575 

   

50.318.053.000.000  

    

11.661.908.000  2,22 

MEDC 

2016 
251 

   

12.034.336.679.984  

       

3.332.451.450  0,07 

2017 
753 

   

18.955.710.056.672  

    

17.728.923.467  0,70 

2019 
732 

   

18.836.904.819.033  

    

17.916.081.914  0,70 

2020 
590 

   

17.090.527.203.855  

    

25.136.231.252  0,87 

GJTL 

2016 
1.070 

      

5.848.177.000.000  

       

3.484.800.000  0,64 

2017 
680 

      

5.689.466.000.000  

       

3.484.800.000  0,42 

2019 
585 

      

6.235.631.000.000  

       

3.484.800.000  0,33 

2020 
655 

      

6.855.147.000.000  

       

3.484.800.000  0,33 

HRUM 

2016 
2.140 

      

5.077.576.014.286  

       

2.703.620.000  1,14 

2017 
2.050 

      

5.655.153.171.429  

       

2.703.620.000  0,98 

2019 
1.320 

      

5.708.335.900.000  

       

2.703.620.000  0,63 

2020 
2.980 

      

6.497.094.542.857  

       

2.703.620.000  1,24 

PPRO 

2016 
1.360 

      

2.991.460.782.967  

    

14.044.406.000  6,38 

2017 
189 

      

5.000.108.540.934  

    

61.675.671.883  2,33 
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2019 
68 

      

6.125.058.340.691  

    

61.675.671.883  0,68 

2020 
94 

      

5.818.568.010.883  

    

61.675.671.883  1,00 

ERAA 

2016 
600 

      

3.409.161.275.013  

       

2.900.000.000  0,51 

2017 
735 

      

3.706.654.519.000  

       

2.900.000.000  0,58 

2019 
1.795 

      

4.978.716.552.000  

       

3.190.000.000  1,15 

2020 
2.200 

      

5.687.996.190.000  

       

3.181.076.859  1,23 

GEMS 

2016 
2.700 

      

3.784.552.657.143  

       

5.882.353.000  4,20 

2017 
2.750 

      

3.959.595.000.000  

       

5.882.353.000  4,09 

2019 
2.550 

      

4.982.851.321.280  

       

5.882.353.000  3,01 

2020 
2.550 

      

4.928.555.063.470  

       

5.882.353.000  3,04 
Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/, data diolah, 

diakses tanggal 23 Agustus 2021 

 

Lampiran 6 Perhitungan Nilai Rata-rata 

PBV pada Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Kode Saham Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi 

JSMR 3,53 2,03 

DEWA 0,37 0,34 

LSIP 1,53 1,11 

PLIN 5,76 10,53 

JPFA 1,51 1,99 

TBIG 14,49 6,79 

SILO 5,19 1,41 

BULL 0,17 0,39 

ITMG 1,06 1,34 

MASA 0,52 2,16 

SRIL 1,13 0,61 

ROTI 4,21 2,60 

https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
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ICBP 5,26 3,55 

MEDC 0,39 0,78 

GJTL 0,53 0,33 

HRUM 1,06 0,93 

PPRO 4,36 0,84 

ERAA 0,54 1,19 

GEMS 4,14 3,03 

Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/, data 

diolah, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

Lampiran 7 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

EPS_SEBELUM 19 -11,48 1162,36 176,6847 265,64590 

EPS_SESUDAH 19 -99,21 2474,71 236,9005 560,93308 

PER_SEBELUM 19 -24,12 205,14 36,8058 53,06850 

PER_SESUDAH 19 -20,06 163,66 23,3595 37,26344 

PBV_SEBELUM 19 ,17 14,49 2,9342 3,41402 

PBV_SESUDAH 19 ,33 10,53 2,2079 2,52777 

Valid N (listwise) 19     

Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-

tahunan/, Hasil Output SPSS 21, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

 

Lampiran 8 Hasil Uji Normalitas Shapiro Wilk 

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

EPS_SEBELUM ,239 19 ,005 ,624 19 ,000 

EPS_SESUDAH ,328 19 ,000 ,470 19 ,000 

PER_SEBELUM ,335 19 ,000 ,662 19 ,000 

PER_SESUDAH ,258 19 ,002 ,638 19 ,000 

PBV_SEBELUM ,239 19 ,006 ,731 19 ,000 

PBV_SESUDAH ,244 19 ,004 ,693 19 ,000 

a. Lilliefors Significance Correction 

Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/, Hasil 

Output SPSS 21, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
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Lampiran 9 Hasil Uji Hipotesis EPS dengan 

Wilcoxon Signed Rank Test 

Test Statisticsa 

 EPS_SESUDA

H - 

EPS_SEBELU

M 

Z -1,248b 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,212 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 

Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-

keuangan-dan-tahunan/, Hasil Output SPSS 21, diakses tanggal 

23 Agustus 2021 

 

Lampiran 10 Hasil Uji Hipotesis PER 

dengan Wilcoxon Signed Rank Test 

Test Statisticsa 

 PER_SESUDA

H - 

PER_SEBELU

M 

Z -1,851b 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,064 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on positive ranks. 

Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-

tahunan/, Hasil Output SPSS 21, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

  

https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
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Lampiran 11 Hasil Uji Hipotesis PBV 

dengan Wilcoxon Signed Rank Test 

Test Statisticsa 

 PBV_SESUDA

H - 

PBV_SEBELU

M 

Z -1,207b 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,227 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on positive ranks. 

Sumber: https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-

tahunan/, Hasil Output SPSS 21, diakses tanggal 23 Agustus 2021 

 

Lampiran 12 Hasil Penilaian Saham pada 

Price to Book Value (PBV) 

Kode 

Saham 

Perusahaan 

PBV Sesudah 

Akuisisi 

(Annual) 

PBV 

Rata-

rata 

Sesudah 

Akuisisi 

Perbandingan Penilaian 

JSMR 
2017 2,53 

2,03 2,03 > 1 overvalued 
2018 1,54 

DEWA 
2017 0,35 

0,34 0,34 < 1 undervalued 
2018 0,33 

LSIP 
2017 1,19 

1,11 1,11 > 1 overvalued 
2018 1,02 

PLIN 
2017 12,77 

10,53 10,53 > 1 overvalued 
2018 8,30 

JPFA 
2017 1,51 

1,99 1,99 > 1 overvalued 
2018 2,47 

TBIG 
2017 9,14 

6,79 6,79 > 1 overvalued 
2018 4,43 

SILO 
2018 0,92 

1,41 
1,41 > 1 

overvalued 
2019 1,89  

BULL 
2018 0,30 

0,39 0,39 < 1 undervalued 
2019 0,47 

ITMG 
2018 1,63 

1,34 1,34 > 1 overvalued 
2019 1,05 

MASA 
2019 1,51 

2,16 
2,16 > 1 

overvalued 
2020 2,81  

SRIL 2019 0,65 0,61 0,61 < 1 undervalued 

https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
https://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan/
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, Web Resmi Perusahaan dan Data diolah, 2021 

 

2020 0,57  

ROTI 
2019 2,60 

2,60 
2,60 > 1 

overvalued 
2020 2,61  

ICBP 
2019 4,88 

3,55 
3,55 > 1 

overvalued 
2020 2,22  

MEDC 
2019 0,70 

0,78 
0,78 < 1 

undervalued 
2020 0,87  

GJTL 
2019 0,33 

0,33 
0,33 < 1 

undervalued 
2020 0,33  

HRUM 
2019 0,64 

0,95 
0,95 < 1 

undervalued 
2020 1,26  

PPRO 
2019 0,68 

0,98 
0,98 < 1 

undervalued 
2020 1,28  

ERAA 
2019 1,15 

1,19 
1,19 > 1 

overvalued 
2020 1,23  

GEMS 
2019 3,01 

3,03 
3,03 > 1 

overvalued 
2020 3,04  


