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ABSTRAKSI

Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Return Saham Perusahaan 
Akuisitor yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Oleh : 
Wahyuni

Penelitian ini merupakan studi peristiwa yang bertujuan untuk menunjukkan 
bagaimana reaksi pasar modal atas pengumuman akuisisi dengan menggunakan 
abnormal return sebagai indikatornya Periode yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah pengumuman akuisisi. Sampel 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan akuisitor yang melakukan akuisisi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-September 2013. Total 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 25 perusahaan 
dengan 35 event transaksi yang diambil dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Data penelitian diperoleh dari IDX (Jndonesian Stock Exchange) dan 
KPPU (Komisi Pengawas Persaingan Usaha). Teori yang mendukung penelitian 
ini adalah teori hipotesis pasar efisien (efficient market hypothesis) dan teori 
sinyal (signaling theory). Alat uji yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam 
penelitian ini adalah paired sample t-test dan binomial test. Hasil pengujian 
paired sample t-test membuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan return saham 
sebelum dan sesudah pengumuman akuisisi. Dari hasil uji binomial didapat nilai 
Asymp.Sig. (2 tailed) sebesar 1,000 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
abnormal return saham setelah pengumuman akuisisi tidak lebih tinggi 
dibandingkan dengan sebelum akuisisi.

Kata kunci : Akuisisi, Abnormal Return, Return Ekspektasi, Return Realiasi

Ket Anggota

H. Isnurhadi, SE.,M.IVA., Ph D. 
NIP. 196211121989 /l 1001 Drr.H. Umar Hamdan, A.J., M B A. 

NIP. 195007091985031001
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ABSTRACT

The Influence of Acquisition Announcements on Stock Return of Bidding 
Firm that Listed on The Indonesian Stock Exchange

By :
Wahyuni; H. Isnurhadi S.E., M.B.A., Ph.D.; 

Drs. H. Umar Hamdan AJ^ M.BA

This research is a events study which purpose to show how the Capital market 
reaction to the announcement of the acguisition using the abnormal retum as the 
indicator. Period used in this research i s 10 days before and 10 days after the 
announcement of the acguisition. Samples in this research are all Bidding firm 
which make acguisition listed in Indonesia Stock Exchange period 2010- 
September 2013. Total samples used in this research are 25 companies with 35 
event transactions taken using purposive sampling method . Data are obtained 
from IDX (Indonesian Stock Exchange) and KPPU (The Commission For The 
Supervision of Business Competition). Theories behind this research are the 
theory of the efficient market hypothesis and signaling theory. Test eguipments 
used to test the hypothesis in this reseach are paired sample t - test and binomial 
test. The test result of paired sample t - test proves that there is no difference in 
stock returns before and after the announcement of the acguisition. From the 
binomial test result obtained Asymp. Sig. value ( 2 tailedj is 1.000 > 0.05, so it 
can be concluded that the stocks abnormal returns following the announcement of 
the acguisition are not higher than before the acguisition.

Keywords : Acguisition, Abnormal Retum, Expected Retum, Actual Retum
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Menjelang akhir triwulan III tahun 2008, perekonomian dunia dihadapkan pada 

satu babak baru yaitu runtuhnya stabilitas ekonomi global. Seiring dengan meluasnya 

krisis finansial keberbagai negara mulai membuat para pelaku bisnis tanggap dalam 

menghadapi situasi krisis yang berdampak pada likuiditas global tersebut. Krisis 

finansial global mulai muncul sejak bulan Agustus 2007. Krisis keuangan dunia 

tersebut juga berimbas pada perekonomian Indonesia. Banyak pelaku bisnis yang 

kehilangan akses pembiayaan. Salah satu strategi yang ditempuh perusahaan untuk 

mendapatkan pembiayaan adalah dengan melakukan akuisisi. Dengan adanya akuisisi 

maka perusahaan dapat menjual aset mereka ke perusahaan yang dianggap memiliki 

kelebihan dalam pembiayaan agar perusahaan ini dapat melanjutkan usahanya. Selain 

untuk mendapatkan akses pembiayaan, motif perusahaan melakukan akuisisi adalah 

untuk meningkatkan sinergi, mencapai kekuatan pasar serta meningkatkan likuiditas.

Komisi Pengawas Persaingan Usaha (2009) mendefinisikan akuisisi bahwa 

“akuisisi yaitu perbuatan hukum yang dilakukan oleh pelaku usaha untuk 

memperoleh atau mendapatkan baik seluruh atau sebagian saham dan atau asset 

perseroan/badan usaha yang dapat mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap 

perseroan/badan usaha tersebut ”

1



akuisisi berarti mengambil alih kepemilikan pihak lain.Dengan kata lain,

Sebelum melakukan akuisisi, masing-masing perusahaan memiliki pengendalian yang

setelah melakukan akuisisi maka perusahaan yang diakuisisiberbeda. Namun,

(perusahaan target) akan dikendalikan oleh perusahaan yang mengambil alih 

(perusahaan akuisitor) seperti yang terlihat pada skema berikut ini .

Skema Akuisisi

Setelah AkuisisiSebelum Akuisisi

ii
Perusahaan A 

(Perusahaan Akuisitor)
Perusahaan A\

/ ' r
Perusahaan B 

(Perusahaan Target) Perusahaan B

: Skema Akuisisi
: Moin (2003)

Gambar 1.1
Sumber

Kegiatan akuisisi yang dilakukan banyak perusahaan beberapa tahun terakhir 

semakin tumbuh dengan pesat, bahkan saat ini Asia Tenggara menjadi kawasan 

paling tinggi dalam nilai transaksi akuisisi. Berdasarkan data UNCTAD, puncak 

akuisisi di Indonesia terjadi pada tahun 2011. Adanya gelombang akuisisi beberapa 

tahun terakhir ini mengingatkan kita tentang maraknya restrukturisasi perusahaan di 

Indonesia pasca krisis tahun 1998. Gelombang akuisisi ini kembali terjadi pasca krisis 

2008, terbukti dari tahun 2010 hingga September 2013 terdapat 128 transaksi akuisisi

2



yang terjadi di Indonesia. Berikut adalah data jumlah transaksi akuisisi di Indonesia 

tahun 2010 hingga September 2013 :

Tabel 1.1. Transaksi Akuisisi Di Indonesia Tahun 2010 - September 2013

Jumlah Transaksi Akuisisi PersentaseTahun
2,34 %32010

33,59 %432011
28,13 %362012
35,94 %46Septermber 2013
100%128Total

Sumber : KPPU (data diolah)

Akuisisi sebagai keputusan restrukturisasi perusahan yang diambil oleh emiten 

akan berpengaruh terhadap pasar modal dan tentunya akan berimplikasi pada 

perkembangan perusahaan itu sendiri. Salah satu dampak dari kegiatan akuisisi yang 

dilakukan perusahaan akan berpengaruh pada return saham perusahaan yang 

melakukan akuisisi diseputar hari pengumuman akuisisi baik pada periode sebelum 

pengumuman ataupun sesudah pengumuman akuisisi. Pengaruh pengumuman 

akuisisi terhadap return ini akan diukur dengan menggunakan abnormal return 

sebagai indikatornya. Abnormal return yang terjadi pada periode sebelum 

pengumuman akuisisi merupakan bentuk reaksi internal berupa reaksi para investor 

yang telah mengetahui akan terjadinya akuisisi karena sebelumnya rencana akuisisi 

telah diagendakan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Sementara

abnormal return yang terjadi pada periode sesudah pengumuman akuisisi merupakan 

reaksi eksternal. Walaupun sebelumnya akuisisi telah diagendakan dalamrencana
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RUPS namun tetap akan terjadi reaksi pasar pada saat setelah pengumuman. Reaksi 

pasar yang terjadi setelah pengumuman akuisisi ini merupakan reaksi eksternal yang 

bukan hanya dipengaruhi oleh investor yang telah memiliki saham namun juga 

dipengaruhi oleh calon investor yang akan membeli saham perusahaan terkait. 

Pengumuman akuisisi ini dapat menjadi berita positif ataupun negatif bagi investor 

dan calon investor sehingga akan mempengaruhi keputusan investor dan calon 

investor dalam melakukan transaksi di pasar modal. Keputusan investor dalam 

melakukan transaksi dipasar modal tersebut akan berpengaruh terhadap harga saham 

perusahaan terkait sehingga harga saham akan mencerminkan konsensus pasar. 

Perubahan harga saham ini akan menimbulkan abnormal retum sebagai akibat dari 

mekasisme jual beli yang dilakukan investor ataupun calon investor. Teori yang 

menjelaskan bagaimana mekanisme ini bekerja dikenal dengan teori hipotesis pasar

efisien (efflcient market hypothesis) yang mencatat bahwa harga semua instrumen

keuangan mencerminkan semua informasi yang relevan sehingga pasar akan 

melakukan penyesuaian setiap terjadi perubahan fundamental pada emiten.

Secara teori, jika skala bertambah besar ditambah dengan sinergi yang dihasilkan 

dari gabungan aktivitas-aktivitas yang simultan seperti akuisisi, maka retum 

didapatkan investor akan semakin meningkat sehingga retum saham perusahaan

yang

setelah melakukan akuisisi seharusnya semakin baik dibandingkan dengan sebelum 

akuisisi. Namun realitanya tidak semua kegiatan akuisisi ini memberikan dampak 

positif terhadap perusahaan terkait, khususnya untuk perusahaan akuisitor. Seperti 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Jan Bartholdy (2009) yang menemukan bahwa
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terdapat abnormal return positif pada perusahaan target diseputar hari pengumuman 

merger dan akuisisi, sebaliknya abnormal return untuk perusahaan akuisitor adalah 

nol. Hal tersebut berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Anson 

Wong & Kui Yin Cheung (2009), dimana hasil penelitian menunjukkan terdapat 

abnormal return untuk perusahaan akuisitor namun tidak terdapat abnormal return 

pada perusahaan target pada waktu sekitar jangka waktu pengumuman. Sementara 

itu, hasil penelitian dari Rahadiani (2010) menunjukkan bahwa tidak diperoleh 

perbedaaan reaksi investor yang signifikan berkaitan dengan pengumuman merger 

dan akuisisi yang dilakukan perusahaan. Dengan adanya fenomena akuisisi dan

adanya research gap hasil penelitian tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan

penelitian lebih lanjut mengenai “Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Return

Saham Perusahaan Akuisitor Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010 -

2013”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka yang menjadi permasalahan pokok dai 

penelitian ini yaitu :

“Apakah terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan akuisitor sebelum dan 

sesudah pengumuman akuisisi ?”

am
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1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian latar belakang dan rumusan masalah tersebut maka tujuan 

dari dilakukannya penelitian ini yaitu untuk mengetahui reaksi pasar pada periode 

sesudah pengumuman akuisisi dan apakah terjadi kebocoran informasi pada periode 

sebelum pengumuman akuisisi yang diukur dengan ada tidaknya perbedaan abnormal 

return pada perusahaan akuisitor sebelum dan sesudah pengumuman akuisisi.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi berbagai pihak terkait, antara lain:

1. Penulis : Bagi penulis sebagai penambah pengetahuan dan menguji kemampuan

dalam hal penguasaan materi terutama yang berkaitan dengan kegiatan akuisisi.

2. Investor : Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber informasi agar nantinya

investor akan lebih tepat dalam melakukan investasi sehingga diharapkan

investor memperoleh return yang sesuai atas investasi yang dilakukannya.

3. Akademisi : Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan 

informasi teoritis tentang pengaruh pengumuman akuisisi terhadap return saham. 

Sekaligus dapat dijadikan referensi bagi rekan-rekan mahasiswa yang akan 

melakukan penelitian lebih lanjut tentang pengaruh pengumuman akuisisi 

terhadap return saham.
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