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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana jenis motivasi kegiatan merger dan/atau 
akuisisi (M&A) perusahaan mempengaruhi performa keuangan perusahaan pada perusahaan di In-
donesia pada tahun 2010 hingga 2019. Fokus pada penelitian ini juga untuk memahami dan men-
guji bagaimana perbedaan pengaruh dari tiga tipe motivasi perusahaan dalam melakukan M&A 
terhadap performa perusahaan. Ketiga motivasi tersebut diantaranya adalah perluasan rantai ni-
lai (value-chain-extension), technology-seeking dan campuran. Penelitian ini menggunakan sampel 
yang terdiri dari 72 perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia. Selama periode penelitian, 
terdapat 137 kegiatan M&A. Metode penelitian yang digunakan adalah metode feasible general-
ized least square. Penelitian ini menemukan bahwa dari tiga motivasi perusahaan melakukan M&A, 
hanya kegiatan M&A tipe campuran yang memiliki pengaruh positif signifikan terhadap performa 
perusahaan.  

Kata Kunci: Merger, Akuisisi, Performa Keuangan Perusahaan, Price Earning Ratio, Return on 
Asset

 The Impact of Mergers and Acquisitions Motivation on Firms’ Performance in 
Indonesia Period 2010-2019 

The objective of this study is to examine the effects of mergers and acquisitions (M&A) 
motivations on the financial performance of companies operating in Indonesia during the period 
from 2010 to 2019. The primary objective of this study was to examine the variations in business 
performance in relation to the three distinct reasons for mergers and acquisitions. There are three 
primary incentives identified in the literature, including value-chain extension, technology-
seeking, and other motivations. The sample comprises 72 firms that are listed on the Indonesia Stock 
Exchange. During the des-ignated research period, a total of 137 merger and acquisition (M&A) 
transactions were observed. The present study employed a feasible generalized least squares 
(FGLS) approach. The present study has identified a positive correlation between other mergers 
and acquisitions and firms' performance in Indonesia, with regards to three distinct types of M&A 
motivation. 
 . 
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PENDAHULUAN

Merger dan Akuisisi (M&A) merupakan salah 
satu topik menarik yang seringkali dibahas 
dalam studi-studi di bidang keuangan, dalam 
beberapa dekade terakhir, banyak sekali lit-
eratur yang melakukan penelitian pada area 
cakupan M&A, seperti pembayaran premium 

maupun juga performa perusahaan setelah 
melakukan merger (Hu, 2020; Zhang et al., 
2018). Merger dan akuisisi juga dinilai sebagai 
salah satu strategi bisnis paling populer bagi pe-
rusahaan dalam meningkatkan performa keuan-
gannya maupun pertumbuhan perusahaannya 
tersebut (Antony, 2019; Sahu dan Agarwal, 
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2017). Pada level industri, kegiatan M&A pe-
rusahaan didorong karena adanya kelangkaan 
sumber daya atau juga karena adanya inovasi 
teknologi (Harford, 2005; Mitchell dan Mul-
herin, 1996). Sedangkan pada level perusa-
haan, M&A biasanya terjadi karena adanya 
motivasi yang disebabkan oleh ketergantungan 
sumberdaya, keinginan masuk pasar baru, dan 
juga pertimbangan mengenai pajak perusahaan 
(Fama, 1980; Larsson and Finkelstein, 1999). 
Oleh karenanya, menurut penelitian yang di-
lakukan oleh Jiang et al. (2008) dan Zhang et 
al. (2018), M&A dapat diklasifikasikan ber-
dasarkan tujuan dan motivasi dari perusahaan. 

M&A terjadi secara terus-menerus dan seka-
ligus memiliki peran penting dalam ekonomi 
global, pada tiga kuartal pertama tahun 2018, 
dana global merger dan akuisisi bernilai sekitar 
USD3,3 triliun dan transaksi M&A adalah 4% 
dari seluruh PDB Global antara 1995 hingga 
2018 (Chu, 2020). Peningkatan aktivitas M&A 
juga merupakan faktor yang membuat perkem-
bangan negara berkembang semakin tinggi 
dengan melakukan M&A di wilayah domes-
tiknya maupun melakukan M&A secara inter-
nasional atau global (Meyer dan Thaijongrak, 
2013). Hal ini ditandai juga dengan semakin 
meningkatnya cross-border M&A, contohnya, 
pada semester pertama tahun 2015, M&A antar 
negara diperhitungkan sebesar 37% dari total 
transaksi M&A secara keseluruhan (Merger-
market, 2015). Kita dapat melihat peningkatan 
ini pada salah satu negara berkembang, yaitu 
Indonesia, dalam beberapa tahun terakhir keg-
iatan M&A meningkat, contohnya pada sepan-
jang bulan Januari hingga Agustus tahun 2020 
dimana emiten di Bursa Efek Indonesia secara 
keseluruhan melakukan transaksi M&A sebesar 
Rp79 triliun. 

Peningkatan aktivitas M&A di negara berkem-
bang, menurut penelitian Chari et al. (2012) 
dan Meyer et al. (2009) serta juga Zhang et al. 
(2018), adalah karena adanya dorongan ter-
kait terbukanya dan tersedianya inovasi mau-
pun juga karena adanya peningkatan kualitas 
kondisi dari institusi dan ekonomi pada nega-
ra-negara ini sehingga mendorong perusahaan 

untuk dapat melakukan M&A dengan motivasi 
untuk mengembangkan bisnisnya lebih besar. 
Studi-studi terdahulu telah mempelajari dan 
mencoba menggambarkan terkait pengaruh 
M&A terhadap performa perusahaan dengan 
hasil yang inkonsisten. Penelitian yang dilaku-
kan oleh Aybar dan Ficici (2009) dan Bertrand 
dan Betschinger (2012), menemukan bahwa 
perusahaan acquirer memiliki performa yang 
negatif. Namun, Bhagat et al. (2011) dan Gubbi 
et al. (2010) menemukan performa positif pada 
perusahaan acquirer. Sedangkan untuk pene-
litian pada perusahaan target, ditemukan hasil 
yang konsisten yaitu berpengaruh secara positif 
(Chari et al., 2012; Goddard et al., 2012). Khu-
susnya di Indonesia, pada periode penilitian 
dapat diperhatikan akibat dari berkembangnya 
inovasi membuat banyaknya bermunculan dis-
truptives tech start-up yang mana juga memo-
tivasi banyak perusahaan untuk dapat bersaing 
dan mengadopsi teknologi-teknologi baru guna 
meningkatkan efesiensi operasional bisnis.  

Walaupun M&A merupakan suatu strategi bis-
nis perusahaan yang dilakukan untuk menin-
gkatkan dan mengembangkan bisnisnya, na-
mun masih banyak terdapat faktor lain yang 
memotivasi atau mendorong perusahaan untuk 
melakukan M&A (Zhang et al., 2018). Hal ini 
selaras dengan yang dikemukakan oleh Qiu 
et al. (2006), bahwa perusahaan mempertim-
bangkan banyak sekali faktor dalam proses 
menentukan keputusan terkait M&A, termasuk 
diantaranya adalah faktor teknis, pertamba-
han skala ekonomi soal produksi maupun pen-
gadaan, perluasaan dan peningkatan rantai pa-
sokan ke hulu maupun hilir industri terkait, dan 
mengenai masuk ke pasar baru. Oleh karena 
alasan diatas, penelitian terkait bagaimana pen-
garuh M&A perusahaan terhadap performa pe-
rusahaan hasilnya masih inkonsisten sehingga 
masih menjadi area studi yang dapat di eksplor 
lebih jauh, ditambah juga karena adanya perbe-
daan bukan hanya pada level industri maupun 
perusahaan namun juga pada wilayah tertentu. 

Selain dari banyaknya penelitian terdahulu 
yang mana menemukan banyak sekali gamba-
ran dan juga kesimpulan yang bervariasi, pada 
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tahun 2021 telah terjadi peningkatan pada keg-
iatan M&A yang terjadi di Indonesia yaitu seki-
tar 120 kejadian, meningkat sebesar 51,6% dari 
tahun sebelumnya (PwC, 2022; Statista, 2023). 
Lebih jauh lagi, dalam lingkup global tahun 
tersebut juga merupakan rekor kegiatan M&A 
dalam segi volume dan juga valuasi. Pada be-
berapa tahun terakhir juga ditemukan bahwa 
secara global, pendekatan kegiatan merger dan/
atau akuisisi secara terprogram atau terencana 
adalah pendekatan yang paling baik untuk 
tingkat keberhasilannya, dibandingkan dengan 
pendekatan-pendekatan lainnya (McKinsey, 
2021). Pendekatan kegiatan M&A yang terpro-
gram dapat diartikan bahwa perusahaan secara 
matang dan berkala telah merencanakan den-
gan baik kegiatan M&A yang akan dilakukan, 
bukan hanya mengandalkan untuk memenuhi 
kebutuhan maupun kesempatan jangka pendek 
perusahaan, ataupun juga pendekatan yang leb-
ih terhadap mempertimbangkan jumlah valuasi 
kesepakatan M&A yang besar. Hal ini berkai-
tan juga dengan kondisi yang ada pada lingkup 
penelitian, dimana peneliti melihat bahwa pasar 
M&A hanya didominasi oleh beberapa kese-
pakatan yang valuasinya besar. Oleh karenanya, 
hal ini menjadi perhatian dan motivasi peneliti 
dalam melakukan penelitian ini dimana untuk 
melihat bagaimana motivasi dan tipe pendeka-
tan kegiatan M&A yang terjadi di Indonesia, 
serta memberikan sedikit gambaran mengenai 
bagaimana cara meningkatkannya. 

Pertanyaan Penelitian

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Zhang 
et al (2018) terkait dengan bagaimana jenis 
merger dan/atau akuisisi yang dilakukan peru-
sahaan dapat mempengaruhi performa keuan-
gan perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini 
ditemukan bahwa tidak semua motivasi ataupun 
jenis kegiatan merger dan/atau akuisisi dapat 
signifikan mempengaruhi performa perusahaan 
tersebut. Adapun demikian, penelitian bertu-
juan untuk dapat membantu menggambarkan 
bagaimana kegiatan merger dan/atau akuisisi 
mampu meningkatkan performa perusahaan, 
hal ini dikarenakan banyak sekali faktor lain 
maupun risiko yang terlibat dalam proses keg-
iatan M&A (Anthony, 2019; Hu, 2020). 

Oleh karena dari temuan-temuan diatas yang 
mengacu pada penelitian terdahulu, perusahaan 
disarankan untuk memikirkan banyak faktor 
finansial agar kegiatan M&A yang dilakukan 
dapat berdampak secara positif pada kinerja 
perusahaan.Berikut adalah pertanyaan-pertan-
yaan yang timbul dalam penelitian ini:

a. Bagaimana pengaruh kegiatan value-chain-
extension merger dan akuisisi terhadap Per-
forma Perusahaan di Indonesia pada periode 
2010-2019?

b. Bagaimana pengaruh kegiatan technology-
seeking merger dan akuisisi terhadap Per-
forma Perusahaan di Indonesia pada periode 
2010-2019?

c. Bagaimana pengaruh kegiatan Other merger 
dan akuisisi terhadap Performa Perusahaan 
di Indonesia pada periode 2010-2019?

d. Bagaimana pengaruh Firm Size, Firm Ex-
clusive Asset, Firm Solvency, Firm Property 
Right, dan Firm Age terhadap Performa Peru-
sahaan di Indonesia setelah melakukan merg-
er dan akuisisi pada periode 2010-2019?

TINJAUAN TEORITIS

Performa Perusahaan 

Nilai pasar dan profit margin adalah dua indika-
tor untuk mengukur performa perusahaan. Ni-
lai pasar merupakan nilai atau harga yang mau 
dibayarkan oleh pembeli untuk sebuah aset di 
pasar. Kedua indikator diatas, nilai pasar dan 
profit margin dapat dilihat dari price-earnings 
ratio (PE) dan return on assets (ROA) (Zhang 
et al., 2018). Dalam menghitung performa pe-
rusahaan dengan PE, menurut penelitian yang 
sama, dapat juga dilakukan dengan melihat 
earning per share dan market price per share. 

Salah satu cara yang mudah untuk mendapatkan 
gambaran analisis tentang performa perusahaan 
adalah dengan melihat rasio-rasio keuangan-
nya, secara sekilas, rasio-rasio itu dapat mem-
berikan kita gambaran besar terkait dengan 
seberapa baik performa dari perusahaan terse-
but. Salah satunya adalah dengan melihat rasio 
profitabilitas, rasio ini biasanya sangat populer 
untuk melihat performa keuangan perusahaan. 
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Rasio profitabilitas digunakan dalam mengukur 
tingkat efisiensi perusahaan dalam menggu-
nakan asetnya untuk proses operasional mereka 
(Ross et al., 2014).  Oleh karenanya price earn-
ings ratio dan juga return on assets dijadikan 
sebagai variabel yang bisa mewakili performa 
perusahaan setelah terjadinya M&A.  

Merger and Aquisitions 

Merger dan akuisisi adalah dua strategi bis-
nis yang biasa dilakukan perusahaan untuk 
mengembangkan bisnisnya, merger merupakan 
sebuah strategi bisnis yang menggabungkan dua 
perusahaan menjadi satu perusahaan baru, se-
dangkan akuisisi adalah strategi bisnis dimana 
salah satu perusahaan membeli atau mengakui-
sisi perusahaan lain sehingga perusahaan yang 
dibeli ini menjadi bagian dari perusahaan yang 
membeli (Sherman, 2016). Merger dan Akuisisi 
(M&A) merupakan cara yang paling populer 
bagi perusahaan dalam melakukan restrukturi-
sasi ataupun pengembangan dan ekspansi bis-
nisnya (Hossain, 2020). Terlebih lagi, merger 
dan akuisisi dinilai sebagai salah satu strategi 
bisnis untuk perusahaan dalam meningkatkan 
performa keuangannya maupun pertumbuhan 
perusahaannya tersebut (Antony, 2019; Sahu 
dan Agarwal, 2017).  

Menurut Cooper (2009), secara klasik, merger 
dan akuisisi dapat dibedakan menjadi tiga kla-
sifikasi berdasarkan keterkaitan perusahaan-
nya, yaitu ada vertical M&A dimana kedua 
perusahaan yang terlibat dalam proses M&A 
ini adalah perusahaan yang dalam satu rantai 
industri namun berbeda tahapan, horizontal 
mergers and acquisitions dimana kedua perusa-
haan memproduksi barang atau jasa yang sama 
atau ada kemiripan, yang terakhir adalah com-
prehensive mergers and acquisitions saat kedua 
perusahaan berada pada industri yang berbeda.  

Menurut Jiang et al. (2008) dan juga Zhang 
et al (2018) kegiatan merger dan akuisisi juga 
dapat diklasifikasikan menjadi tiga kategori al-
ternatif yang berbeda berdasarkan dari motivasi 
dan polanya, yaitu: 

a. Value-chain-extension Mergers and Acqui-

sitions dimana tujuan ataupun motivasi pe-
rusahaan dalam melakukan M&A adalah 
untuk masuk ke pasar baru maupun juga 
untuk memperluas jaringan penjualannya. 
Sederhananya, pada jenis kegiatan merger 
dan/atau akuisisi ini dilakukan jika perusa 
acquiree juga mempunya main business line 
yang sama dengan perusahaan acquirer. 

b. Technology-seeking Mergers and Acquisi-
tions dimana perusahaan melakukan M&A 
dengan motivasi untuk mendapatkan teknolo-
gi baru dan pengembangan produk maupun 
meningkatkan kemampuan R&D. 

c. Other Mergers and Acquisitions saat merger 
dan akuisisi tidak dapat dikategorikan pada 
dua klasifikasi yang lain serta jika kegiatan 
merger dan/atau akuisisi adalah campuran 
dari kedua klasifikasi diatas dan jenis lain-
nya. Pada jenis ini, antara lain terdapat jenis 
merger konsolidasi, horizontal merger yang 
bukan untuk kegiatan R&D, dan juga merger 
dan/atau akuisisi konglomerasi. 

Value Creation 

Banyak sekali hal yang dapat dilakukan peru-
sahaan untuk dapat mengembangkan performa 
perusahaannya, baik secara organik maupun 
juga bila perusahaan memilih untuk melaku-
kan kegiatan merger dan/atau akuisisi. Dalam 
hal ini, kegiatan merger dan/atau akuisisi dapat 
meningkatkan banyak hal terkait performa pe-
rusahaan, mulai dari tingkat profitabilitas pe-
rusahaan yang dihitung dengan rasio-rasionya, 
shareholder value, market valuation, dan lain 
sebagainya (Anthony, 2019;  Aybar & Ficici, 
2009; Liu et al, 2009). Hal ini dikarenakan juga 
dengan melakukan kegiatan M&A, dapat ter-
jadinya economies of scale dan juga economies 
of scope untuk perusahaan, sehingga membuat 
meningkatnya kemampuan serta kapabilitas pe-
rusahaan dalam beroperasi secara lebih efisien 
dan juga peningkatan akses perusahaan ter-
hadap pasar maupun sumber modal dan aset 
(Gubbi et al, 2010; Sahu et al, 2017). 

Efek dari kegiatan merger dan/atau akuisisi 
yang sudah disebutkan diatas juga dapat men-
jadi alasan yang digunakan investor pada pasar 
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modal dalam merencanakan dan menentukan 
pilihan investasinya. Melihat dari penemuan 
terdahulu yang telah disebutkan di atas, dapat 
dilihat bahwa kegiatan M&A dapat mempen-
garuhi kegiatan valuasi pasar yang mana juga 
menjadi indikator dari performa suatu perusa-
haan. Hal ini berkaitan dengan adanya market 
reaction atau respon pasar yang positif terkait 
dengan kabar akan dilakukannya kegiatan 
merger dan/atau akuisisi oleh perusahaan di 
pasar modal (Bhagat et al, 2011).   

HIPOTESIS

Hipotesis pada penelitian ini dikembangkan dan 
mengacu pada hasil penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Zhang et al. (2018). Pada pene-
litian tersebut, Zhang et al. (2018) mendapat-
kan hasil bahwa value-chain-extensions merger 
dan/atau akuisisi yang dilakukan perusahaan 
farmasi di China berpengaruh positif terhadap 
performa Perusahaan. Berdasarkan hasil terse-
but, hipotesis pertama (H1) dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 

H1: Value-chain-extensions merger and ac-
quisitions memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap performa Pe-
rusahaan. 

Pada penelitian yang dilakukan Zhang et al. 
(2018) mereka mendapatkan hasil bahwa tech-
nology-seeking merger dan/atau akuisisi yang 
dilakukan perusahaan farmasi di China juga 
berpengaruh positif terhadap performa Peru-
sahaan. Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis 
kedua (H2) dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 

H2: Technology-seeking merger and acqui-
sitions memiliki pengaruh positif yang 
signifikan terhadap performa Perusa-
haan. 

Selanjutnya, Zhang et al. (2018) juga menemu-
kan bahwa other merger and acquisition yang 
dilakukan perusahaan farmasi di China tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap per-
forma Perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut, 
hipotesis ketiga (H3) dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 

H3: Other merger and acquisitions memiliki 
pengaruh yang signifikan positif terha-
dap performa Perusahaan. 

Penelitian Zhang et al. (2018) juga memberikan 
gambaran tentang faktor apa saja yang dimiliki 
perusahaan yang dapat mempengaruhi perfor-
ma perusahaan yang melakukan kegiatan merg-
er dan/atau akuisisi. Hasil dari penelitian terse-
but menemukan bahwa, firm exclusive assets, 
firm solvency, firm size, dan firm age memiliki 
hubungan terhadap performa perusahaan. Ada-
pun untuk firm property right tidak memiliki 
hubungan terhadap performa perusahaan. Oleh 
karena itu, maka hipotesis empat (H4) dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H4: Firm Size, Firm Exclusive Asset, Firm 
Solvency, Firm Property Right, dan Firm 
Age memiliki pengaruh positif yang sig-
nifikan terhadap performa perusahaan

METODE PENELITIAN

Desain penelitian pada penelitian yang akan di-
lakukan adalah casual research dimana peneli-
tian ini akan melihat hubungan pengaruh antar 
dua variabel, yaitu jenis merger dan/atau akui-
sisi yang dilakukan perusahaan dengan per-
forma perusahaan. Penelitian ini juga berjenis 
kuantitatif dimana penelitian memiliki tujuan 
untuk mengukur sesuatu secara tidak abstrak. 
Metode penelitian atau analisa yang akan di-
gunakan adalah metode regresi panel data. Se-
lain metode ini juga dipakai pada penelitian 
acuan yang dijadikan acuan pada penelitian ini, 
metode regresi panel data juga memiliki beber-
apa kelebihan untuk dapat lebih menggambar-
kan dan menjawab tujuan-tujuan maupun per-
tanyaan yang diajukan di penelitian ini.

Objek pada penelitian ini adalah seluruh peru-
sahan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada periode tahun penelitian yaitu, 2010 
- 2019. Kemudian, untuk kebutuhan penelitian, 
peneliti melakukan penyaringan terhadap peru-
sahaan-perusahaan tersebut berdasarkan pada 
apakah di periode penelitian, mereka melaku-
kan kegiatan merger dan/atau akuisisi. Sehing-
ga pada akhirnya terdapat 72 perusahaan dari 
berbagai industri yang dijadikan sampel pada 
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penelitian ini dengan jumlah observasi seban-
yak 137 kegiatan merger dan/atau akuisisi.

Pada penelitian ini terdapat dua variabel depen-
den, yaitu price earning ratio (PE) dan return 
on asset (ROA). 

1. Price earning ratio (PE), dihitung menggu-
nakan reciprocal dari PE

2. Return on asset (ROA), dilihat perbedaan 
antar ROA satu tahun sebelum adanya M&A 
dengan jumlah ROA satu tahun dan dua ta-
hun setelah dilakukannya M&A

Variabel independen yang digunakan terbagi 
menjadi tiga berdasarkan pada jenis merger 
dan/atau akuisisi (MA). Variabel independen 
MA1 adalah Value-chain extension merger and 
acquisitions, MA2 adalah Technology-seeking 
mergers and acquisitions, dan MA3 adalah 
Other-mergers merger and acquisitions. Varia-
bel ini berbentuk dummy, dengan nilai 1 jika 
masuk ke dalam salah satu jenis merger dan/
atau akuisisi, dan nilai 0 jika masuk ke dalam 
kategori jenis merger dan/atau akuisisi lainnya. 

Sedangkan variabel kontrol yang digunakan 
adalah firm size (Size), firm exclusive asset 
(Ea), firm solvency (Debt), firm property right 
(Prop), dan firm age (Age).

Firm size (Size), dapat diukur dengan rumus 
berikut:

Size = log Total Assets

Firm exclusive asset (Ea), dapat diperoleh dari 
rumus berikut:

Ea = 
Intagible Asset

Total Asset

Firm solvency (Debt), dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut:

Debt = 
Total Liabilities

Total Assets

Firm property right (Prop) merupakan varia-
bel dummy kontrol yang dipakai untuk melihat 
apakah perusahaan merupakan BUMN atau 
tidak. Variabel ini akan bernilai 1 jika perusa-

haan tersebut merupakan perusahaan BUMN 
dan bernilai 0 (nol) jika bukan termasuk peru-
sahaan BUMN.

Firm age (Age), dihitung dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut:

Age = log (M&A Year − Founded Year)

Penelitian ini akan berfokus pada hasil dari 
ketiga variabel kategorikal independen (MA1, 
MA2, dan MA3), untuk melihat bagaimana 
hubungan merger dan/atau akuisisi perusahaan 
terhadap performa perusahaan. Terdapat dua 
variabel dependen yang dijadikan sebagai indi-
kator menghitung performa perusahaan, yaitu 
price earning ratio dan return on asset. Ada-
pun demikian, karena terdapat dua variabel de-
penden dan tiga variabel independen dummy, 
pada penelitian ini digunakan 6 (enam) model 
regresi. Data dari penelitian ini adalah sejuim-
lah 137 kejadian M&A pada periode penelitian. 
Berikut keenam model: 

Pengaruh merger dan/atau akuisisi (MA) den-
gan price earning ratio (PE):

PEi,t = α0 + β1MA1i,t + β2Sizei,t+ β3Eai,t

  + β4Debti,t+ β5Proi,t+ β6Agei,t+ εi,t (1)
PEi,t = α0 + β1MA2i,t + β2Sizei,t+ β3Eai,t

  + β4Debti,t+ β5Proi,t+ β6Agei,t+ εi,t (2)
PEi,t = α0 + β1MA3i,t + β2Sizei,t+ β3Eai,t

  + β4Debti,t+ β5Proi,t+ β6Agei,t+ εi,t (3)

Pengaruh merger dan/atau akuisisi dengan re-
turn on asset (ROA):

ROAi,t = α0 + β1MA1i,t + β2Sizei,t+ β3Eai,t

  + β4Debti,t+ β5Proi,t+ β6Agei,t+ εi,t (4)
ROAi,t = α0 + β1MA2i,t + β2Sizei,t+ β3Eai,t

  + β4Debti,t+ β5Proi,t+ β6Agei,t+ εi,t (5)
ROAi,t = α0 + β1MA3i,t + β2Sizei,t+ β3Eai,t

  + β4Debti,t+ β5Proi,t+ β6Agei,t+ εi,t (6)

Adapun keenam model tersebut digunakan un-
tuk menjawab hipotesis berikut ini:

H1: Value-chain extension merger dan/atau 
akuisisi signifikan berpengaruh secara 
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positif terhadap kinerja perusahaan

H2: Technology-seeking merger dan/atau akui-
sisi signifikan berpengaruh secara positif 
terhadap kinerja perusahaan

H3: Other merger dan/atau akuisisi signifikan 
berpengaruh secara positif terhadap kin-
erja perusahaan

H4: Firm Size, Firm Exclusive Asset, Firm 
Solvency, Firm Property Right, dan Firm 
Age secara bersamaan memiliki hubungan 
pengaruh positif yang signifikan terhadap 
kinerja perusahaan

PEMBAHASAN

Data statistik deskriptif menunjukkan bahwa 
dari semua data merger dan/atau akuisisi yang 
digunakan pada penelitian ini, jumlah M&A 
yang termasuk kedalam Value-chain extension 

merger and acquisitions lebih banyak diband-
ingkan dengan jenis kegiatan M&A lainnya 
dengan jumlah sebesar 96 kegiatan M&A. Se-
dangkan jumlah M&A yang termasuk kedalam 
jenis Technology-seeking mergers and acquisi-
tions dan Other-mergers merger and acquisi-
tions masing-masing adalah sebanyak 24 dan 
17 kegiatan M&A. Tabel 1 merupakan hasil 
dari statistik deskriptif dari data penelitian.

Berdasarkan hasil uji Breush-Pagan Lagrang-
nian Multiplier didapatkan bahwa common ef-
fect model merupakan teknik estimasi terbaik 
bagi keenam model dikarenakan semua nilai 
probabilitas Uji Breush-Pagan Lagrangnian 
Multiplier (BPLM) untuk semua model adalah 
lebih besar dari tingkat signifikansi 5%. Tabel 
2 merupakan hasil regresi dari keenam model 
dengan variabel dependen PE dan ROA.

Tabel 1. Statistik Deskriptif
Konstanta Kejadian M&A Mean Std. Deviation Min Max

PE 137 22,2 0,552 -4,81 34
ROA 137 -0,08 0,161 -0,010 0,807
MA1 137 0,701 0,459 0 1
MA2 137 0,175 0,381 0 1
MA3 137 0,124 0,331 0 1
Size 137 13,2 0,626 12,2 15,2
Ea 137 0,0453 0,126 0,000002 0,756

Debt 137 0,274 0,169 0,00467 0,785
Age 137 1,37 0,327 0,477 2,09
Prop 137 0,167 0,375 0 1

Tabel 2. Hasil Uji Model
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

Konstanta 0,4901***
(0,0313)

0,4928***
(0,0281)

0,4857***
(0,0287)

-0,0169
(0,0284)

-0,0019
(0,0257)

0,0130
(0,0253)

MA1 0,0046
(0,0168)

0,0183
(0,0152)

MA2 -0,0340*
(0,0206)

0,0250
(0,0189)

MA3 0,0333*
(0,0229)

0,0119***
(0,0203)

Size -0,0109
(0,0462)

-0,0216
(0,0462)

-0,0130
(0,0458)

0,0355
(0,0419)

0,0487
(0,0422)

0,0465
(0,0405)

Ea 0,0837
(0,0509)

0,0791
(0,0505)

0,0799
(0,0506)

0,0187
(0,0461)

0,0227
(0,0462)

0,0268
(0,0448)

Debt -0,1826***
(0,0374)

-0,1825***
(0,0369)

-0,1785***
(0,0371)

0,0476
(0,0339)

0,0501
(0,0338)

0,0429
(0,0328)

Pro -0,0311
(0,0251)

-0,0312
(0,0249)

-0,0304
(0,0249)

-0,0317
(0,0228)

-0,0311
(0,0227)

-0,0324
(0,0221)

Age -0,0475
(0,0442)

-0,0288
(0,0451)

-0,0424
(0,0437)

-0,0345
(0,0401)

-0,0569
(0,0412)

-0,0554
(0,0386)

Catatan: 
***, **, dan * menunjukkan regresi signifikan pada tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10%
Angka yang didalam kurung menunjukkan standar error
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Analisis Hipotesis 1

Berfokus pada Model 1 dan 4, hasil pengujian 
hipotesis 1 menyatakan bahwa kegiatan merger 
dan akuisisi value-chain extentension (MA1) ti-
dak signifikan berpengaruh terhadap performa 
perusahaan, baik terhadap variabel PE maupun 
ROA. Hasil hipotesis pada penelitian ini be-
rarti bahwa jika perusahan memilih melakukan 
merger dan/atau akuisisi dengan motivasi untuk 
meningkatkan nilai dari penghasilan utamanya 
maka tidak serta merta akan mempengaruhi 
performa perusahaan tersebut, khususnya bila 
dilihat dari PE dan juga return on asset perusa-
han tersebut. Dengan demikian bukti dari hasil 
regresi, penelitian ini belum dapat menerima 
hipotesis 1, sehingga menolak hipotesis 1 di-
karenakan kegiatan merger valuechain exten-
sion mergers and acquisitions (MA1) tidak 
ditemukan memiliki hubungan pengaruh yang 
signifikan terhadap PERF. Adanya hasil ini 
dapat dijelaskan dengan banyaknya faktor lain 
yang dapat mempengaruhi sukses atau tidaknya 
suatu merger dan akuisisi. Begitupun juga ter-
kait bagaimana rumitnya integrasi perusahaan 
acquiree untuk langsung memberikan dampak 
bagi perusahaan induk dalam jangka waktu 
yang singkat (Schweiger et al., 1994). Jauh 
lagi, biasanya perusahaan acquirer memiliki 
kekurangan jika dibandingkan dengan perusa-
haan yang mengakuisisi sehingga bisa saja ter-
jadinya pelimpahan bebab perusahaan acquirer 
kepada perusahaan induk (Koi-Akrofi, 2016). 
Asimetri informasi juga dapat terjadi dimana 
perusahaan acquirer tidak memberikan seluruh 
informasi terkait kondisi perusahaan sebelum 
dilakukannya merger dan/atau akuisisi (Han-
sen, 1987). Proses integrasi dalam penambahan 
nilai suatu barang/jasa juga membutuhkan wak-
tu serta perencanaan yang cukup mendalam. 

Analisis Hipotesis 2

Berfokus pada hasil model 2 dan 5, hasil pen-
gujian hipotesis 2 menyatakan bahwa kegiatan 
merger dan akuisisi technology-seeking ex-
tentension (MA2) tidak signifikan berpengaruh 
terhadap performa perusahaan, hanya signifikan 
berpengaruh terhadap variabel PE namun tidak 
terbukti memiliki pengaruh yang signifikan ter-

hadap ROA. Hasil hipotesis pada penelitian ini 
memiliki arti bahwa jika perusahan melakukan 
kegiatan merger dan/atau akuisisi dengan mo-
tivasi untuk melakukan peningkatan teknologi 
maka tidak serta merta akan mempengaruhi 
performa perusahaan tersebut, khususnya bila 
dilihat dari return on asset perusahan tersebut. 
Dengan demikian, dengan hasil penelitian ini 
belum cukup ada bukti untuk dapat menerima 
hipotesis 2, sehingga menolak hipotesis 2 dik-
arenakan kegiatan merger technology-seeking 
mergers and acquisitions (MA2) tidak dite-
mukan memiliki hungungan pengaruh yang 
signifikan terhadap PERF. Adanya hasil ini 
dapat dijelaskan dengan banyaknya faktor lain 
yang dapat mempengaruhi sukses atau tida-
knya suatu merger dan/atau akuisisi. Begitupun 
juga terkait bagaimana rumitnya integrasi pe-
rusahaan acquiree untuk langsung memberikan 
dampak bagi perusahaan induk dalam jangka 
waktu yang singkat. 

Pengimplementasian teknologi baru yang di-
dapat dari kegiatan merger dan/atau akuisisi 
juga tidak dapat dilakukan secara langsung dan 
tiba-tiba, dalam praktiknya pengadopsian terh-
adap teknologi baru tentu membutuhkan waktu 
dan juga pelatihan jika adopsi tersebut ingin 
menghasilkan perbedaan yang signifikan dalam 
beroperasi secara efisien (Makri et al. 2010). 

Analisis Hipotesis 3

Berfokus pada model 3 dan 6. hasil pengujian 
hipotesis 3 menyatakan bahwa kegiatan merg-
er dan akuisisi Other (MA3) adalah signifikan 
berpengaruh secara positif terhadap tingkat 
performa perusahaan, dengan tingkat signifi-
kansi 10% untuk variabel PE dan 1% terha-
dap variabel ROA, masing-masing dijelaskan 
oleh model 3 dan 6 penelitian. Hasil hipotesis 
pada penelitian ini memiliki arti bahwa jika 
perusahan melakukan merger dan/atau akuisisi 
dengan jenis campuran yang diluar dari value-
chain extension dan juga technology-seeking 
merger dapat mempengaruhi signifikan secara 
positif terhadap tingkat performa perusahaan. 
Dengan demikian, hasil penelitian ini mem-
punyai cukup bukti untuk menerima hipotesis 
3, dimana dinyatakan bahwa Other mergers 
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and acquisitions memiliki pengaruh yang sig-
nifikan terhadap performa perusahaan yang 
digambarkan pada variabel dependen PE dan 
ROA. Dalam penelitian ini, yang termasuk 
dalam kategori Others mergers and acquisi-
tions (MA3) adalah kegiatan M&A yang tidak 
termasuk dalam MA1 dan MA3, yang mayori-
tas merupakan jenis merger konglomerasi mau-
pun integrasi. Adanya hasil ini dapat dijelaskan 
dengan asumsi bahwa salah satu merger yang 
masuk dalam jenis merger dan/atau akuisisi ini 
adalah yang dilakukan dengan tujuan konglom-
erasi, dimana pada dasarnya perusahaan yang 
melakukan konglomerasi biasanya telah memi-
liki performa keuangan perusahaan yang sangat 
baik. Dengan melakukan merger dan/atau akui-
sisi yang bersifat konglomerasi juga biasanya 
masalah-masalah seperti adanya beban dari pe-
rusaan acquiree bisa dapat sedikit teratasi kare-
na kemampuan finansial daripada perusahaan 
acquirer. (Jiang et al., 2008: Liu et al, 2009). 
Adapun temuan ini juga semakin memperkuat 
bagaimana pihak manajemen perusahaan harus 
cermat dalam memilih dan melakukan rencana 
merger dan/atau akuisisi, dikarenakan tujuan 
dari merger dan/ataau akuisisi dapat berpen-
garuh pada tingkat performa perusahaan. Jauh 
lagi, kebanyakan dari proses transisi setelah 
dilakukannya merger dan/atau akuisisi adalah 
bagaimana integrasi dan adaptabilitas peru-
sahaan untuk memanfaatkan ‘sumber daya’ 
baru yang telah didapatkan dari proses M&A 
tadi. Bagaimana perusahaan yang baru diakui-

sisi dapat membantu kegiatan perusahaan induk 
untuk lebih menjadi efisien. Dan dalam kasus 
merger, tingkat adaptabilitas  juga perlu diper-
hatikan bagaimana kedua perusahaan dapat 
segera berkolaborasi dan bekerja secara efektif 
sebagai satu kesatuan. Hal ini berkaitan den-
gan teori value creation dimana dalam dengan 
melakukan M&A perusahaan mampu mening-
katkan performa perusahaannya karena adanya 
economies of scale yang didapat dan juga valu-
asinya karena adanya respon pasar. 

Analisis Hipotesis 4

Terakhir, hasil pengujian hipotesis 4 (semua 
model) dapat disimpulkan bahwa variabel Firm 
Size, Firm Exclusive Asset, Firm Solvency, 
Firm Property Right, dan Firm Age secara ber-
samaan tidak memiliki hungungan pengaruh 
yang signifikan terhadap PERF (PE dan ROA). 
Hal ini berarti, jika variabel Firm Size, Firm 
Exclusive Asset, Firm Solvency, Firm Property 
Right, dan Firm Age mengalami perubahan,  
dari hasil penelitian ini, hal tersebut tidak me-
miliki bukti yang cukup untuk memiliki hubun-
gan yang signifikan bisa mempengaruhi tingkat 
performa perusahaan. Dengan demikian, dari 
hasil penelitian ini peneliti belum dapat mener-
ima hipotesis 4, menolak hipotesis 4 karena 
Firm Size, Firm Exclusive Asset, Firm Solven-
cy, Firm Property Right, dan Firm Age secara 
bersamaan tidak memiliki hubungan pengaruh 
yang signifikan terhadap PERF. Tabel 3 me-
nyajikan rangkuman dari hasil uji semua model 

Tabel 3. Rangkuman Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Asumsi Awal Model Terkait Hasil Penelitian
Signifikansi Variabel 

Independen atau 
Kontrol

Hipotesis 1
Kegiatan Value-chain extension M&A 
memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap PERF (PE dan ROA)

Model 1 dan 
Model 4

Tidak signifikan berpengaruh pada kedua 
variabel dependen

Tidak Signifikan, 
Terima H0

Hipotesis 2
Kegiatan Technology-seeking M&A 
memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap PERF (PE dan ROA)

Model 2 dan 
Model 5

Tidak signifikan berpengaruh pada PERF.

(MA2 hanya signifikan mempengaruhi 
salah satu variabel dependen yaitu PE 

pada signifikansi 10%)

Tidak Signifikan, 
Terima H0

Hipotesis 3
Kegiatan Other M&A memiliki pengaruh 
positif yang signifikan terhadapt PERF 
(PE dan ROA)

Model 3 dan 
Model 6

Signifikan mempengaruhi PERF

(PE pada signifikansi 10%, ROA pada 
signifikansi 1%)

Signifikan, 
Tolak H0 

Hipotesis 4

Firm Size, Firm Exclusive Asset, Firm 
Solvency, Firm Property Right, dan Firm 
Age memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap PERF (PE dan ROA)

Model 1, Model 
2, Model 3, 

Model 4, Model 
5, dan Model 6

Tidak signifikan berpengaruh pada kedua 
variabel dependen.

(Hanya variabel Debt signifikan 
mempengaruhi PE pada tingkat 1%) 

Tidak Signifikan, 
Terima H0
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pada penelitian dan bagaimana hasilnya dalam 
menjawab hipotesis penelitian.

PENUTUP

Berdasarkan hasil regresi dan analisis, pene-
litian ini menemukan bahwa merger dan/atau 
akuisisi yang termasuk dalam kategori value-
chain extension mergers and acquisitions ti-
dak memiliki hubungan yang signifikan pada 
tingkat performa perusahaan yang digambar-
kan oleh dua variabel dependen price-earnings 
ratio dan return on asset. Hal ini mengindikasi-
kan bahwa perusahaan yang melakukan merger 
dan/atau akuisisi yang termassuk dalam katego-
ri value-chain extension mergers and acquisi-
tions belum bisa digambarkan apakah nantinya 
kegiatan merger dan/atau akuisisi tersebut akan 
berpengaruh pada tingkat performa perusahaan, 
khususnya PE dan ROA. Hal tersebut dapat 
dikarenakan adanya lag time dari proses tran-
sisi setelah terjadinya merger dan/atau akuisisi 
yang menyebabkan pengaruh dari perusahaan 
acquiree tidak langsung secara serta-merta 
berdampak mempengaruhi nilai dari rantai 
bisnis perusahaan acquirer. Hal ini juga dapat 
dikarenakan sampel penelitian ini terlalu bera-
gam karena berasal dari berbagai industri pada 
bursa, sehingga tidak mampu menggambarkan 
model secara keseluruhan. 

Merger dan/atau akuisisi yang termasuk dalam 
kategori technology-seeking mergers and ac-
quisitions tidak memiliki pengaruh  yang sig-
nifikan pada tingkat performa perusahaan 
yang digambarkan oleh dua variabel dependen 
priceearnings ratio dan return on asset. Hal 
ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang 
melakukan kegiatan merger dan/atau akuisisi 
yang termassuk dalam kategori technology-
seeking mergers and acquisitions belum meng-
hasilkan bukti yang cukup apakah kegiatan 
merger dan/atau akuisisi tersebut akan berpen-
garuh pada tingkat performa perusahaan, khu-
susnya ROA. Hal tersebut dapat dikarenakan 
adanya lag time dari proses transisi setelah ter-
jadinya merger dan/atau akuisisi yang menye-
babkan tingkat adopsi teknologi baru yang di-
dapat dari proses merger dan/atau akuisisi tidak 
langsung memiliki dampak pengaruh terhadap 

tingkat performa perusahaan. Hal ini juga dapat 
dikarenakan sampel penelitian ini terlalu bera-
gam karena berasal dari berbagai industri pada 
bursa, sehingga tidak mampu menggambarkan 
model secara keseluruhan. 

Selain itu, penelitian ini juga menemukan 
bahwa merger dan/atau akuisisi yang terma-
suk dalam kategori Other extension mergers 
and acquisitions memiliki hubungan yang sig-
nifikan dengan tingkat performa perusahaan 
yang digambarkan oleh dua variabel dependen 
price earnings ratio dan return on asset. Hal 
ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang 
melakukan kegiatan merger dan/atau akuisisi 
yang termasuk dalam kategori Other mergers 
and acquisitions pada penelitian terbukti me-
miliki pengaruh yang bersifat positif secara 
signifikan terhadap performa perusahaan, yai-
tu tergambar oleh variabel PE dan ROA pada 
penelitian ini. Hal ini dapat dikarenakan salah 
satu jenis merger yang ada pada kategori ini 
adalah jenis merger konglomerasi dimana peru-
sahaan yang melakukan merger dan/atau akui-
sisi jenis ini adalah perusahaan yang memiliki 
tingkat kemampuan maupun performa keuan-
gan yang baik. 

Pada akhirnya, penelitian ini juga menemukan 
bahwa Firm Size, Firm Exclusive Asset, Firm 
Solvency, Firm Property Right, dan Firm Age 
secara bersamaan tidak memiliki hubungan 
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat per-
forma perusahaan, yang diestimasi oleh dua 
variabel dependen pada penelitian ini yaitu PE 
dan ROA. Hal ini dapat dikarenakan sampel 
penelitian ini terlalu beragam karena berasal 
dari berbagai industri pada bursa, sehingga ti-
dak mampu menggambarkan model secara ke-
seluruhan. 

Keterbatasan Penelitian

Dalam melakukan penelitian ini, terdapat berb-
agai keterbatasan, yaitu: 

a. Data terkait kejadian merger dan/atau akui-
sisi yang terjadi pada perusahaan-perusahaan 
dalam Bursa Efek Indonesia sangatlah minim 
sehingga jumlah observasi yang dapat diteliti 
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pada penelitian ini juga tidak sama jumlahn-
ya dengan penelitian terdahulu. 

b. Sample pool dari penelitian ini berbeda den-
gan yang ada pada penelitian terdahulu. Pada 
penelitian ini, digunakan data pada seluruh 
perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia 
dengan tujuan untuk memenuhi kebutuhan 
jumlah observasi. Hal ini dapat menyebab-
kan tingginya variasi dari data yang dipakai 
pada objek penelitian. 

c. Peneliti tidak menggunakan dua variabel 
kontrol pada penelitian acuan karena tidak 
tersedianya data untuk variabel firm growth 
ability dan firm corporate governance. Hal 
ini dikarenakan adanya keterbatasan berupa 
tidak lengkapnya informasi soal komposisi 
direksi maupun perhitungan perkembangan 
perusahaan pada Eikon Datastream. 

d. Data terkait variabel dependen price earn-
ing ratio yang digunakan adalah data tahu-
nan berbasis calendar year sedangkan untuk 
return on asset adalah tahunan berbasis fi-
nancial year, hal ini mungkin menyebabkan 
kurangnya tingkat akurasi ketimpangan data 
yang dipakai. 

e. Penelitian ini juga hanya menggunakan data 
pada periode 10 tahun, yaitu tahun 2010 - 
2019. Hal ini menyebabkan bahwa penelitian 
ini hanya dapat menggambarkan hasil pada 
periode tersebut. 

Implikasi Manajerial

Hasil dari penelitian dapat membuktikan bah-
wa adanya hubungan pengaruh kegiatan Other 
mergers and acquisitions dengan tingkat per-
forma perusahaan yang dihitung menggunakan 
variabel price earnings ratio dan juga return on 
asset. Temuan ini diharapkan dapat membantu 
pihak manajerial perusahaan dalam proses per-
encanaan kegiatan merger dan/atau akuisisi 
yang akan dilakukan. Khususnya terkait den-
gan tujuan maupun motivasi dari perusahaan 
acquirer dalam melakukan kegiatan merger 
dan/atau akuisisi. Begitupun juga terkait den-
gan memperhatikan indikator-indikator apa 
saja yang dapat dijadikan acuan dalam mem-
proyeksikan pengaruh yang didapat dari ke-

giatan merger dan/atau akuisisi yang sedang 
direncakan. 

Implikasi Teoritis

Hasil dari penelitian dapat membuktikan bahwa 
hanya tidak semua jenis dari tujuan melakaku-
kan M&A memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap performa keuangan perusahaan. Hal 
ini mengindikasikan bahwa tujuan ataupun mo-
tivasi dalam melakukan M&A dapat berperan 
dalam menentukan apakah kegiatan M&A 
dapat menimbulkan value creation menyoal 
performa keuangan dari perusahaan tersebut. 

Saran Bagi Perusahaan

Terkait dengan hasil penelitian ini, perusahaan 
diharapkan mampu menentukan secara strate-
jik tujuan maupun motivasi dalam melakukan 
kegiatan M&A dan juga tidak lupa untuk mem-
perhatikan faktor-faktor apa saja yang krusial 
dalam rangka mencapai tujuan tersebut. Lebih 
jauh lagi, perusahaan juga perlu mempertim-
bangkan bahwa selama proses transisi pasca 
terjadinya merger dan/atau akuisisi perlu diberi-
kan banyak perhatian dan juga usaha lebih dari 
perusahaan agar proses transisi dapat berjalan 
dengan lancar. Hal ini perlu dipertimbangkan 
dalam rangka meningkatkan efisiensi dalam 
proses integrasi transisi setelah dilakukannya 
merger. Dalam temuan pada penelitian ini, jenis 
merger dan/atau akuisisi yang ditujukan untuk 
meningkatkan nilai rantai bisnis maupun juga 
yang ditujukan untuk mendapatkan teknologi 
baru rasanya membutuhkan usaha lebih dalam 
proses transisi pasca M&A agar dapat meng-
hasilkan integrasi yang nantinya mampu me-
ningkatkan tingkat performa perusahaan. 

Saran Bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan mampu membantu 
akademisi dalam melakukan penelitian-pene-
litian selanjutnya. Temuan yang didapat pada 
penelitian ini juga diharapkan mampu dijadi-
kan acuan bagi peneliti dalam membuat peneli-
tian terkait jenis merger dan/atau akuisisi yang 
mana yang mampu memiliki pengaruh terhadap 
tingkat performa perusahaan. Lebih jauh lagi, 
hasil dari penelitian ini juga diharapkan dapat 
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dijadikan sebagai acuan pembanding bagi pene-
litian terkait selanjutnya, adapun begitu, peneli-
tian lanjutan yang akan dilakukan peneliti juga 
diharapkan mempertimbangkan soal cakupan 
yang lebih luas dan sampel data yang lebih ban-
yak daripada penelitian ini. Adapun yang telah 

disinggung terkait keterbatasan penelitian ini, 
penelitian di masa depan diharapkan mampu 
juga dapat menyesuaikan ketimpangan data ter-
kait variabel price earning ratio dan return on 
asset.
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