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ABNORMAL RETURN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH
PENGUMUMAN MERGER & AKUISISI PADA EMITEN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2014 - 2018

ABSTRACT

Free trade business competition is getting tougher. Every company must always
develop innovations and business in order to survive. The Merger and Acquisition
is one of the solution for both the the existence and expansion. With Mergers and
Acquisition are expected to stronger capital structure, increase competitiveness,
increase market share, achieve technology. The research aims to analyze examine
the difference of abnormal returns before and after the announcement of merger
and acquisition. Abnormal returns are measured with Market adjusted model.
Research sample is determined by the purposive sampling method and there are
50 companies which announce merger and acquisition during 2014 up to 2018.
The observation period is 50 days before and 50 days afier the announcement of
merger and acquisition. Based on Wilcoxon Signed Rank Test it was found that
there is no significant differences of abnormal returns before and afier the
announcement of merger and acquisition.

Keywords : Merger, Acquisition, Average Abnormal Return (AAR), Market
Adjusted Model, study event



ABNORMAL RETURN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH
PENGUMUMAN MERGER & AKUISISI PADA EMITEN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2014 - 2018

ABSTRAK

Persaingan semakin meningkat dalam perdagangan bebas saat ini. Setiap
perusahaan dituntut untuk senantiasa meningkatkan daya saing supaya dapat
bertahan. Merger dan Akuisisi menjadi salah satu solusi yang diharapkan dapat
memperkuat struktur modal, meningkatkan daya saing, memperluas pangsa pasar,
dan meningkatkan teknologi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa
perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan
akuisisi. Metode abnormal return saham menggunakan Market adjusted model.
Sampel penelitian terdiri dari 50 perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi
dalam kurun waktu 2014 sampai dengan 2018. Periode pengamatan adalah 50
hari sebelum dan 50 hari sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Berdasarkan
uji Wilcoxon Signed Rank Test ditemukan bahwa tidak terdapat abnormal return
saham yang signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Kata kunci : Merger, Acquisition, Average Abnormal Return (AAR), Market
Adjusted Model, study event
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam beberapa tahun terakhir ini, topik Merger dan Akuisisi (M&A) telah
menjadi sebuah topik yang popular. Bukan hanya pada kalangan bisnis, akan
tetapi masyarakat umum juga sudah familiar dengan dua terminologi ini. Seiring
dengan meningkatnya perkembangan ekonomi yang semakin mengglobal dan
perubahan lingkungan bisnis yang sangat cepat dan dinamis yang menuntut setiap
pelaku bisnis untuk dapat beradaptasi terhadap segala perubahan itu dengan
mengembangkan strategi perusahaan agar dapat bertahan, memiliki daya saing
dan terus berkembang di tengah persaingan usaha.

Merger dan akuisisi merupakah salah satu usaha untuk menjadi perusahaan
vang lebih besar dan kuat dengan menciptakan sinergi yang tidak mungkin
didapatkan apabila dua perusahaan atau lebih berdiri secara sendiri-sendiri sebagai
bentuk dari penggabungan usaha (business combination). Menurut Kumar dan
Bansel (2008) “Alasan dari penggabungan usaha cukup beragam yaitu; meraih
pangsa pasar yang lebih besar, akses terhadap inovasi untuk mengurangi resiko
baru, mencapai economic of scale dan meningkatkan daya saing perusahaan”.

Berbagai perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi telah kita
saksikan di Indonesia, seperti merger Bank Mandiri yang terbentuk dari Bank
Exim, Bank Bumi Daya, Bank Bapindo dan Bank Dagang Negara pada tahun

1998, merger Bank CIMB Niaga yang terbentuk dari hasil merger Bank Niaga



dan bank Lippo pada tahun 2008, juga Bank Permata yang terbentuk dari Bank
Bali, Bank Prima Express, Bank Artamedia dan Bank Patriot pada tahun 2002.
Contoh perusaaan yang melakukan akuisisi adalah akuisisi PT XL Axiata Tbk.
terhadap PT Axis Telekom Indonesia tahun 2004, akuisisi Danone atas Aqua
tahun 1998 dan juga akuisisi PT Semen Gresik atas PT Semen Padang pada tahun
1995. Dalam skala internasional kita juga telah menyaksikan puluhan bahkan
ratusan deal merger dan akuisisi setiap tahunnya. Merger antara Daimler-Benz
dengan Chrysler, Exxon dengan Mobil Oil, Pharmacia dengan Upjohn, akuisisi
Singapore Technologies Telemedia atas Indosat dan akuisisi Sony atas Columbia
Picture, akuisisi Facebook atas WhatsApp dan Microsoft yang mengakuisisi
Linkedin.

Merger dan akuisisi adalah dua kegiatan yang berbeda. Merger adalah
penggabungan dua atau lebih perusahaan, yang kemudian hanya ada satu
perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum, sementara yang lainnya
menghentikan  aktivitasnya atau bubar. Sementara akuisisi adalah
pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian atas saham atau asset suatu
perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam peristiwa ini baik perusahaan
pengambilalih atau yang diambil alih tetap eksis sebagai badan hukum yang
terpisah (Moin, 2004).

Merger dan akuisisi menjadi cara yang dipilih oleh manajemen dalam
mengembangkan kemampuan perusahaan untuk membangun keunggulan
kompetitif perusahaan jangka panjang yang pada akhirnya dapat meningkatkan

nilai perusahaan atau meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan atau



pemegang saham. Keputusan untuk melakukan merger dan akuisisi masih sering
dianggap sebagai keputusan yang kontroversial karena memilik dampak yang
kompleks. Banyak pihak dirugikan maupun diuntungkan dari peristiwa merger
pemutusan hubungan kerja (PHK) ataupun jajaran direksi yang harus dipangkas
karena direstrukturisasi ke dalam satu jajaran direksi. Pihak yang diuntungkan
misalnya adalah para pemegang saham, karena harga saham perusahaan yang
diakuisisi seringakali dihargai di atas harga pasar (premium). Akan tetapi
berdasarkan penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya tindakan
merger dan akuisisi tidak selalu memberikan keuntungan bagi para pemegang
saham perusahaan pengakuisisi karena masih tergantung dari sukses atau tidaknya
proses merger dan akuisisi yang diantaranya diukur dari tercapainya peningkatan
nilai perusahaan pasca merger dan akuisisi.

Strategi perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat menjadi
sebuah sinyal bagi para investor dalam mengambil keputusan utuk menanamkan
sahamnya pada suatu perusahaan. Keputusan investor ini berkaitan dengan tingkat
keuntungan yang dapat diperoleh investor apabila menanamkan saham pada suatu
perusahaan. Keuntungan yang diperoleh investor dalam menanamkan saham
dapat diukur dengan menggunakan Abnormal Return.

Abnormal return merupakan selisih antara refurn sesungguhnya yang terjadi
dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2000). Abnormal return sebenarnya
merupakan sebuah metodologi untuk meneliti atau menguji pengaruh kandungan

informasi terhadap reaksi pasar saham. Pengumuman mengandung informasi jika



pengumuman merger dan akuisisi berpengaruh secara signifikan terhadap
pergerakan harga saham atau terhadap abnormal return. Apabila diperoleh
abnormal return yang positif berarti terdapat peningkatan kemakmuran pemegang
saham, tetapi sebaliknya jika abnormal return bernilai negatif berarti terjadi
penurunan kemakmuran. Akan tetapi bila pengumuman merger tidak
menghasilkan abnormal return atau sama dengan nol berarti merger tidak
berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham ( Moin, 2004:299).

Penelitian-penelitian mengenai abnormal return dalam periode sebelum
dan sesudah merger dan akuisisi menghasilkan kesimpulan yang berbeda.
Penelitian yang menghasilkan kesimpulan adanya abnormal return yang
signifikan pada saat sebelum dan sesudah merger dan akuisisi dilakukan oleh
(Suryawijaya,1998), (Hutagalung, 2002), (Saiful, 2003), (Sehgal et al., 2012),
(Maryati, 2012), (Rani et al., 2014).

Penelitian dengan hasil yang berlawanan dilakukan oleh (Payamta &
Sholikah, 2001), (Rachmawati & Tendelilin, 2001), (Payanta & Setiawan, 2004),
(loannis Asimakopoulos, 2008) (Aritonang et al., 2009), (Augie ,2013), (Eliya
Wahyu Rusnanda dan Pardi, 2013), (Ramadhariyansyah, 2013), (Febyanti, 2014),
(Dananjaya dan Wiagustini, 2015), yang menyatakan tidak adanya perbedaan
signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi terhadap abnormal return
saham sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Adanya perbedaan hasil penelitian ini (gap research) ini menarik untuk
diuji kembali yaitu abnormal return saham sebelum dan sesudah merger dan

akuisisi. Oleh karena itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan



judul: “Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah Pengumuman Merger &
Akuisisi Pada Emiten Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 —

2018".

B. Identifikasi Masalah
Sesuai dengan latar belakang yang telah diuraikan diatas, terdapat
kesimpulan yang tidak konsisten atas penelitian-penelitan sebelumnya mengenai

pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap abnormal return saham.

C. Pembatasan Masalah
Penelitian ini dibatasi pada uji beda abnormal return saham pada semua
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang melakukan

merger dan akuisisi pada periode 2014 hingga 2018.

D. Perumusan Masalah
Atas dasar latar belakang penelitian yang telah diuraikan di atas, penelitian

ini dapat dirumuskan dalam pertanyaan penelitian sebagai berikut:

I.  Apakah terdapat reaksi pasar yang dibuktikan dengan abnormal return
saham pada seputaran waktu pengumuman merger dan akuisisi?

2.  Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham perusahaan publik
secara signifikan di antara periode sebelum dan sesudah pengumuman

merger dan akuisisi?



Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah untuk :

Menganalisis reaksi pasar yang diindikasikan dengan abnormal return pada
seputaran waktu pengumuman merger dan akuisisi perusaghaan.
Membuktikan apakah terdapat perbedaan abnormal return saham
perusahaan publik secara signifikan pada periode sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi.

Sedangkan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain

sebagai berikut:

1.

Memberikan bukti empiris tentang abnormal return saham disekitar
pengumuman merger dan akuisisi.

Menjawab ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya dan bagi
pengembangan ilmu pengetahuan, dimana diharapkan penelitian ini dapat
menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya pada permasalahan atau subjek
yang sama.

Sebagai bahan referensi dan sumber informasi bagi investor untuk
menambah wawasan dan menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi di pasar modal.

Dapat digunakan sebagai acuan dasar dalam melakukan penelitian
berikutnya, terutama penelitian reaksi pasar atas pengumuman merger dan

akuisisi.

-
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