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PENGARUH AKUISISI TERBADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN 
PENGAKUISISI 

(Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di BEi Periode 2003-2007). 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Akuisisi Terhadap 
Return Saham Perusahaan (Studi Kasus Pada Peusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di BEi Tahun 2003-2007). Dalam penelitian ini metode pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling yaitu sampel yang dipilih dari populasi dengan 
kriteria tertentu, yaitu perusahaan-perusahaan Manufa.ktur yang terdaftar di BEi 
tahun 2003-2007 dan memeberikan data yang lengkap dalam publikasi laporan 
keuangannya. Teknik analisis yang digunakan menggunakan metode event study dan 
metode analisis regresi, untuk analisis datanya menggunakan uji t-test for paired 
sample dan metode backward dengan bantuan SPSS 17. 

Variabel yang diujikan dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen 
yang diwakili oleh return saham dan variabel independen yaitu size akuisisi dan sifat 
akuisisi. Data yang digunakan berupa data harga saham harian untuk metode event 
study dan data bulanan return saham untuk metode analisis regresi. 

Dari uji t-test for paired sample yang dilakukan maka dapat disimpulakan 
bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara pengumuman akuisisi yang 
dilakukan terhadap return saham perusahaan baik sebelum maupun sesudah 
dilakukannya kegiatan akuisisi. Sedangkan untuk analisisis dengan menggunakan 
metode backward diperoleh kesimpulan bahwa hanya variable size yang mempunyai 
pengaruh terhadap return saham. Selanjutnya pada pengujian yang dilakukan secara 
terpisah untuk mengetahui pengaruh size terhadap return saham berdasarkan sifat 
akuisisi diperoleh kesimpulan bahwa size mempengaruhi return sahara perusahaan 
yang melakukan akuisisi secara internal. Sedangkan pada akuisisi ekstemal, size 
tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Kata Kunci: Akuisisi dan Return Saham 

xii 



PENGARUH AKUISISI TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN 
PENGAKUISISI 

(Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di BEi Periode 2003-2007). 

ABSTRACT 

This study aimed to Stock Return On Influence Acquisition Company (Case 
Study On Manufacturing Vendor Registered in BEI Year 2003-2007). In this study, 
the sampling methods used is purposive sampling of selected samples from 
populations with certain criteria, namely Manufacturing companies registered in 
2003-2007 and memeberikan IDX year of complete data in the publication of its 
financial statements. The technique uses the method of analysis used event study and 
regression analysis method, to analyze its data using t-testfor paired samples and 
backward method with the help of SPSS 17. 

Variables tested in this study consisted of the dependent variable represented 
by the stock return and the independent variables are size and nature of acquisition of 
acquisition. Data used in the form of daily stock price data for event study method 
and monthly stock return data for the regression analysis method. 

From t-testfor paired samples to be done, can disimpulakan that there is no 
significant influence between the annowicement of the acquisitions made against the 
company stock return done both before and after acquisition activities. As for 
analisisis using backward method concluded that the only variable size has an 
influence on stock returns Furthermore, on testing that is conducted separately to 
determine the effect of size on stock returns based on the nature of the acquisition is 
concluded that size affects the stock returns of companies that conduct the 
acquisition internally. While the external acquisition, size did not affect stock 
returns. 

Keywords: Acquisitions and Stock Return 



1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Adanya globalisasi dan persaingan bebas menuntut setiap perusahaan untuk 

selalu mengembangkan strateginya agar dapat bertahan hidup dan berkembang. 

Seperti yang dijelaskan dalam Moin (2007:13), layaknya sebuah organisme, 

perusahaan akan mengalami berbagai kondisi yaitu ( 1) tumbuh dan berkembang 

secara dinamis, (2) berada pada kondisi statis dan (3) mengalami proses kemunduran 

atau pengkerutan. Dalam rangka tumbuh dan berkembang ini perusahaan bisa 

melakukan ekspansi bisnis dengan memilih satu diantara dua jalur alternatif yaitu 

pertumbuhan dari dalam perusahaan ( organic/internal growth), dan pertumbuhan 

dari luar perusahaan (external growth). 

Pertumbuhan internal adalah ekspansi yang dilakukan dengan membangun 

bisnis atau unit bisnis barn dari awal (start-ups business). Jalur ini memerlukan 

berbagai pentahapan mulai dari riset pasar, desain produk, perekrutan tenaga ahl~ tes 

pasar, pengadaan dan pembangunan fasilitas produksi/operasi sebelum perusahan 

menjual produknya ke pasar. Sebaliknya petumbuhan ekstemal dilakukan dengan 

"membeli" perusahaan yang sudah ada atau ~ melalui penggabungan usaha (Moin, 

2007:13). 

Perusahaan mengadakan penggabungan usaha dengan tujuan untuk 

membangun keunggulan kompetitif perusahaan jangka panjang yang pada gilirannya 

dapat meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran pemilik 

perusahaan atau pemegang saham. Dengan bergabung, maka dua perusahaan atau 

lebih menjadi lebih saling menunjang kegiatan usaha, sehingga keuntungan yang 
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akan diperoleh juga lebih besar dibandingkan jika perusahaan tersebut melakukan 

usaha sendiri-sendiri. Merger dan akuisisi adalah strategi pertumbuhan ekstemal dan 

merupakan jalur cepat untuk mengakses pasar baru atau produk baru tanpa harus 

membangun dari not. Terdapat penghematan waktu yang sangat signifikan antara 

pertumbuhan internal dan eksternal melalui merger dan akuisisi (Moin,2007: 13). 

Selain itu merger dan akuisisi dapat memberikan banyak keuntungan bagi 

perusahaan antara lain peningkatan kemampuan dalam pemasaran, riset, skill 

manajerial, transfer teknologi, dan efisiensi berupa penurunan biaya produksi. 

Pada umumnya motivasi utama dari kebanyakan merger dan akuisisi adalah 

untuk mendapatkan sinergi. Sehingga sinergi bukan sekedar menjadikan dua 

ditambah dua sama dengan empat, melainkan sama dengan lima. Dari angka tersebut 

bias dilihat adanya manfaat ekstra ketika elemen-elemen, unit-unit dan sumber daya 

kedua perusahaan bergabung. Dalam konteks merger dan akuisis~ sinergi diartikan 

seb~gai hasil ekstra atau nilai tambah yang diperoleh jika dua atau lebih perusahaan 

melakukan kombinasi bisnis. Nilai tambah tersebut lebih bersifat jangka panjang dan 

bukan sementara waktu yang langsung menghasilkan nilai (Moin, 2007:55). 

Seringkali masyarakat awam menganggap bahwa merger dan akuisisi sama, 

tetapi sebenarnya pengertian kedua hal tersebut berbeda. Dalam merger akibat dari 

penggabungan kedua atau lebih badan usaha akan · muncul satu nama badan usaha 

baru, sedangkan dalam akuisisi kedua badan usaha atau lebih bergabung akan tetap 

dengan nama badan usahanya masing-masing dan akan terbentuk suatu hubungan 

induk dan anak perusahaan. Suatu perusahaan menjadi perusahaan anak ketika 

perusahaan lain memperoleh hak mayoritas (lebih dari 50%) atas saham berhak suara 

yang beredar. Maka, sebuah penggabungan usaha dapat diwujudkan melalui akuisisi 

kurang dari I 00% atas saham perusahaan lain. Dalam penggabungan usaha dimana 
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kurang dari 1000/4 saham yang berhak suara dari perusahaan lain yang digabung 

diperoleh, perusahaan-perusahaan yang digabung tetap memiliki identitas hukum 

yang terpisah dan catatan akuntansi yang terpisah sekalipun mereka telah menjadi 

satu entitas untuk tujuan pelaporan utamanya (Beams, 2004: 4). 

Dalam penelitian ini penulis lebih memfokuskan pada kegiatan akuisisi. Dari 

perspektif manajer puncak, akuisisi menggiurkan dan sering menguntungkan secara 

finansial. Namun demikian, dilihat dari banyak segi, akuisisi mudah mengalami 

kegagalan, dan beberapa bahkan membawa akibat yang sangat buruk. Dalam 

kenyatannya muncul berbagai dampak dibalik kebijakan akuisisi baik bagi bidding 

firm maupun bagi target firm. Dampak tersebut antara lain bagi kinerja perusahaan, 

return saham, serta aktivitas perdagangan saham perusahaan-perusahaan yang 

terlibat di dalamnya (Muktiyanto:2005). 

Pada kegiatan akuisisi ada dua hal yang patut dipertimbangkan yaitu nilai 

yang di~asilkan dari kegiatan akuisisi dan siapakah pihak-pihak yang paling 

diuntungkan dari kegiatan tersebut. Dengan adanya akuisisi diharapkan akan 

menghasilkan sinergi sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Akan tetapi jika 

menyangkut siapa pihak yang paling diuntungkan dari kegiatan akuisisi tersebut, 

para peneliti belum saling sepakat. Ada sebagian yang berpendapat, pemegang 

saham perusahaan target selalu diuntungkan dan pemegang saham perusahaan yang 

melakukan akuisisi (acquiring firm) selalu dirugikan. Keuntungan pemeg~ng saham 

dapat diketahui melalui abnormal return yang mereka terima. Akan tetapi basil 

tersebut hanya untuk jangka pendek dimana biasanya abnormal return dihitung pada 

periode preakuisisi sampai saat tanggal tertentu setelah tanggal pengumuman atau 

sebelum tanggal efektif. Sedangkan untuk pemegang saham acquiring firm jangka 
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panjang tidak selalu memperoleh return yang positif jika dibandingkan perusahaan 

lain yang tidak melakukan akuisisi (Sutrisno dan Sumarsih: 2004). 

Jilca dibedakan antara akuisisi eksternal dan akuisisi internal, walaupun 

akuisisi diyakini akan memberikan sinergi namun untuk akuisisi internal yaitu 

akuisisi dalam satu grup usaha biasanya tidak memberikan cumulative abnormal 

return yang lebih tinggi dibandingkan akuisisi eksternal. Hal ini dilcarenakan adanya 

pendapat bahwa motif akuisisi internal bukanlah sinergi karena sinergi pada 

perusahaan dalam satu grup biasanya dilaksanakan dengan mudah tanpa proses 

akuisisi. Motif yang mungkin adalah penghematan pajak. Oleh karena itu bentuk 

akuisisi ini diyakini tidak memberikan manfaat yang besar bagi pemegang saham 

jangka panjang. Sedangkan sebaliknya untuk akuisisi eksternal, karena tidak 

dilakukan dalam satu grup maka ada kemungkinan pertimbangan yang digunakan 

benar-benar pertimbangan bisnis misalnya peningkatan effisiensi. Efisiensi biasanya 

diperoleh mel_alui hat efisien, mengganti manajemen yang tidak kompeten maupun 

adanya operating strategy antara perusahaan-perusahaan tersebut (Sutrisno dan 

Sumarsih: 2004). _ 

Wibowo dan Pakereng (2001) menemukan bahwa perusahaan pengakuisisi 

memperoleh abnormal return yang negatif di seputar pengumuman merger dan 

akuisisi. Dari hasil penelitian ini ditentukan juga bahwa pengumuman merger dan 

akuisisi dapat menunjukkan adanya transfer informasi antar peusahaan dalam sektor 

industri manufaktur. Swandari (1999) melakukan penelitian dampak jangka panjang 

pemegang saham pengakuisisi dan membandingkan kemakmuran yang diperoleh 

antara akuisisi internal dan akuisisi eksternal selama periode 1990 hingga 1994. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka panjang pemegang saham 

perusahaan yang melakukan akuisisi tidak memperoleh kemakmuran yang lebih 
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tinggi dari peristiwa akuisisi. Hasil tersebut disimpulkan dari nilai average abnormal 

return (AAR) dan cummulative average abnormal return (CAAR) yang positif 

signifikan untuk periode 24 bulan setelah peristiwa. Sedangkan kemakmuran yang 

diterima pemegang saham jangka panjang pada perusahaan yang melakukan akuisisi 

eksternal terbukti lebih tinggi dibandingkan pada pemegang saham perusahaan yang 

melakukan akuisisi internal. Penelitian ini dilakukan sebelum Indonesia dilanda 

krisis moneter. Muktiyanto (2005) menyimpulkan bahwa terdapat kenaikan 

abnormal return yang signifikan setelah akuisisi. Dengan kata lain, terbukti bahwa 

dampak akuisisi menghasilkan sinergi bagi perusahaan-perusahaan go public yang 

melakukan akuisisi. 

lnformasi yang tersedia di pasar modal memiliki peranan yang penting untuk 

mempengaruhi segala macam bentuk transaksi perdagangan di pasar modal tersebut. 

Hal ini disebabkan karena para pelaku di pasar modal akan melakukan analisis lebih 

lanjut terhadap s~tiap pengumuman atau informasi yang masuk ke bursa efek 

tersebut. Pengumuman tentang dilakukannya akuisisi oleh sebuah perusahaan dapat 

mempengaruhi harga sekuritas. Pengumuman ini termasuk informasi yang perlu 

diolah lebih lanjut. Para investor akan menganalisa informasi akuisisi terlebih dahulu 

apakah sebagai kabar baik atau kabar buruk. 

Beberapa penelitian terdahulu telah menemukan adanya perringkatan aktivitas 

perdagangan saham-saham perusahaan yang terlibat di dalam rencana akuisisi setelah 

pengumuman akuisisi tersebut dikeluarkan. Kebijakan akuisisi akan menyebabkan 

perubahan nilai perusahaan yang mengacu pada pergerakan harga saham perusahaan

perusahaan yang terlibat dalam kesepakatan tersebut. Reaksi positif maupun negatif 

terhadap kegiatan akuisisi tergantung dari tersedianya informasi bagi para investor. 
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Reaksi ini dapat diuk:ur dengan menggunakan return sebagai nilai peubahan harga 

atau dengan menggunakan abnormal return. 

Satu penelitian yang dilak:ukan oleh pakar ekonomi keuangan temama, 

Michael Jensen, menunjukkan bahwa para pemegang saham perusahaan terak:uisisi 

sering mendapatkan keuntungan di atas rata-rata dari suatu ak:uisis~ tetapi para 

pemegang saham perusahaan pengak:uisisi mendapatkan keuntungan rata-rata 

mendekati nol. Ada beberapa ak:uisisi dengan kinerja yang memprihatinkan. 

Misalnya, Quaker Oats membeli Snapple Beverage Co, seharga USO 1,7 milyar pada 

tahun 1994. Tetapi tiga tahun kemudian, (1997), Quaker menjual bisnis Snapple 

hanya dengan USO 300 juta, rugi USO 1,4 milyar. Tetapi ada juga ak:uisisi yang 

berkinerja tinggi. Misalnya, Citigroup, merger antara Traveles dan Citicorp, 

berkinerja 75% di atas S&P 500 sejak diselesaikannya merger tersebut pada tahun 

1998. Jad~ ak:uisisi bisa menjadi strategi yang sangat menguntungkan kedua belah 

pihak dan bagi kesehat~ perusahaan jangka panjang (Kencana, 2002:3-4). 

Perusahaan manufaktur mempunyai trend sebagai perusahan yang dominan 

memiliki trend character yang k:uat (lewat usia, sumber daya ekonomi, investment 

opportunity yang lebih besar daripada jenis perusahaan yang lain), yang turut 

membantu pada kestabilan untuk tetap terns berada di pasar modal sehingga dapat 

tetap memperdagangkan sahamnya di Bursa Efek . 

. Berdasarkan penjelasan-penjelasan yang . telah diuraikan di atas penulis 

tertarik untuk melak:ukan penelitian dengan judul "Pengaruh Ak:uisisi terhadap 

Return Saham Perusahaan Pengak:uisisi (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur 

Di BEi periode 2003-2007)". 

• 
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah sebelumnya, maka peneliti 

merumuskan masalah yaitu: 

1. Apakah terdapat perbedaan return saham antara periode sebelum dengan 

sesudah akuisisi? 

2. Apakah terdapat pengaruh antara size dan sifat akuisisi terhadap return saham 

perusahaan? 

3. Apakah terdapat perbedaan pengaruh antara akuisisi internal dan akuisisi 

ekstemal terhadap return saham? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui perbedaan return saham antara periode sebelum 

dengan sesudah al_ruisisi 

2. Untuk mengetahui pengaruh yang ditimbulkan oleh size dan sifat akuisisi 

terhadap return saham. 

3. Untuk mengetahui perbedaan pengaruh antara akuisisi internal dan 

akuisisi ekstemal terhadap return saham 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah : 

1. Bagi investor, diharapkan dapat digunakan sebagai inforrnasi tambahan untuk 

bahan pertimbangan dalam memutuskan untuk melakukan akuisisi sebagai 

salah satu strategi pengembangan usaha dan membuat kebijakan. 
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2. Bagi emiten, dapat memberikan gambaran pertimbangan-pertimbangan dalam 

merencanakan dan memutuskan untuk melakukan kegiatan akuisisi. 

3. Bagi peneliti, dapat memberikan gambaran mengenai pengaruh kegiatan 

akuisisi terhadap return saham perusahaan. 

4. Bagi pembaca dapat menambah wawasan mengenai pengaruh akuisisi 

terhadap return saham perusahaan. 

5. Bagi akademis~ dapat memperkaya pengetahuan dan memberikan kontribusi 

bagi perkembangan ilmu ekonomi khususnya dalam hat akuisisi sehingga 

penelitian ini dapat menjadi surnber informasi bagi penerapan akuisis 

1.5 Sistematika Penulisan 

Agar dalam penulisan penelitian ini menjadi lebih terarah dan sistematis, 

maka disusunlah sebuah sisternatika penulisan. 

BAB I, PENDAHULUAN. Dalarn bah ini diterangkan tentang latar belakang 

masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan. 

BAB II, TINJAUAN PUST AKA Bab ini berisi tentang pengertian pasar modal, 

alasan dibentuk:nya pasar modal, peranan pasar modal, manfaat pasar modal, alas an 

perusahaan untuk go public, penggabungan usaha, pengertian akuisisi, motif 

melakukan akuisisi, model-model akuisisi, sifat akuisis~ kelebihan dan kekurangan 

akuisisi, harga saham, return saham, penelitian terdahulu, hipotesis, kerangka 

pemikiran. 

BAB Ill, METODE PENELITIAN. Dalam bah ini disebutkan tipologi penelitian, 

populasi dan sampel, teknik pengumpulan data, teknik analisis, metode yang 



■ 

9 

digunakan untuk menghitung abnormal return, menghitung pengarub besar (size) 

akuisisi dan sifat akuisisi terhadap return sabam, pengujian hipotesis. 

BAB IV, ANALISIS DAN PEMBAHASAN. Bab ini berisi statistik deskriptif, 

deskripsi basil pengolahan data barga sabam, deskripsi uji t-test, deskripsi basil 

return, deskripsi analisis backward, deskripsi basil regresi, koefisien determinasi 

untuk akuisisi eksternal dan akuisisi internal. 

BAB V, KESIMPULAN DAN SARAN. Dalam bab ini dijelaskan kesimpulan basil 

penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran bagi peneliti selanjutnya. 
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