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ABSTRAK

META FEBRIANTI. Analisis Return Saham Sebelum dan Sesudah Akuisisi
Pada Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode Tahun 2020-2021. (Di bawah bimbingan Ibu Dr. Msy. Mikial, S.E.,
M.Si. Ak. CA. CSRS. dan Ibu Crystha Armereo, S.E., M.Si.).

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan return saham perusahaan
sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2020-2021, dengan jangka waktu observasi data
yang digunakan ialah selama 5 (lima) bulan sebelum akuisisi dan 5 (lima) bulan
sesudah akuisisi. Teknik Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan
purposive sampling, sehingga diperoleh 21 (dua puluh satu) sampel perusahaan
dari 31 (tiga puluh satu) populasi perusahaan yang memenuhi kriteria peneliti
sebagai sampel penelitian. Pada pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan metode uji beda. Berdasarkan hasil penelitian dengan taraf
signifikansi sebesar 5% yang telah dikemukakan, diketahui bahwa tidak terdapat
perbedaan return saham sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun
2020-2021.

Kata kunci: Akuisisi terhadap Return Saham
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ABSTRACT

META FEBRIANTI. Analysis of Stock Returns Before and After Acquisition
of Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the Year 2020-2021.
(Under the guidance of Mrs. Dr. Msy. Mikial, S.E., M.Si. Ak. CA. CSRS. and
Mrs. Crystha Armereo, S.E., M.Si.).

This study aims to examine differences in company stock returns before and
after the acquisition of companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
period 2020-2021, with the observation period of the data used is 5 (five) months
before the acquisition and 5 (five) months. months after the acquisition. The
sampling technique in this study used purposive sampling, so that 21 (twenty one)
samples of companies were obtained from 31 (thirty one) company populations
that met the researcher's criteria as research samples. The hypothesis testing is
done by using different test methods. Based on the results of the research with a
significance level of 5% that has been stated, it is known that there is no
difference in stock returns before and after the acquisition of companies listed on
the Indonesia Stock Exchange for the period 2020-2021.

Keywords: Acquisition of Stock Return
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pemerintah Indonesia mengumumkan kasus positif Covid-19 di Indonesia
pada 2 Maret 2020 yang terdiri dari 2 orang. Pada hari itu Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) ditutupi 91 poin (1,67%) ke level 5.361. Berita masuknya virus
Corona ke Indonesia langsung menjangkiti pasar modal. Pasar modal merupakan
salah satu roda perekonomian suatu negara, fungsi yang direpresentasikan yaitu
sebagai sarana pendanaan usaha dan sebagai sarana bagi perusahaan mendapatkan
dana dari masyarakat pemodal untuk mengembangkan usaha dan penambahan
modal kerja. Pasar modal dapat menjadi sarana bagi masyarakat untuk
berinvestasi pada instrumen keuangan. Perkembangan pasar modal di Indonesia
saat ini bergejolak semenjak Pandemi Covid-19, dikarenakan banyaknya manfaat
dari pasar modal khususnya bagi masyarakat maka wajar bahwa masyarakat
Indonesia setiap harinya disuguhkan informasi mengenai naik turunnya IHSG.
Wabah virus Corona (Covid-19) membuat sejumlah rencana aksi korporasi
perusahaan-perusahaan Indonesia gagal. Banyak perusahaan yang menunda
bahkan membatalkan aksi korporasi salah satunya ialah akuisisi.

Akuisisi adalah pengambilalihan kepemilikan perusahaan atau pengendalian
atas saham atau asset perusahaan oleh perusahaan lain. Pada umumnya alasan
dilakukan akuisisi adalah untuk mendapatkan nilai lebih, seperti memperbesar

aktiva dan juga memperluas jaringan distribusi. Nilai lebih yang dimaksud



bersifat jangka panjang dibandingkan dengan nilai tambah yang hanya bersifat
sementara. Selain mempunyai manfaat, akuisisi juga tidak terlepas dari
permasalahan. Permasalahan tersebut ialah diantaranya biaya-biaya untuk
melaksanakan akuisisi yang sangat mahal, dan hasilnyapun belum pasti sesuai
dengan yang diharapkan. Disamping itu juga, pelaksanaan akuisisi dapat
memberikan dampak negatif terhadap posisi keuangan dari perusahaan yang
mengakusisi (agcuiring company) apabila strukturisasi dari akusisi melibatkan
cara pembayaran dengan tunai atau melalui pinjaman. Permasalahan berikutnya
ialah kemungkinan adanya corporate culture, sehingga berpengaruh kepada
sumber daya manusia yang akan digunakan. Apabila tujuan akuisisi ini dapat
terwujud maka secara otomatis akan berpengaruh terhadap harga perolehan
saham, yaitu pada akhirnya akan menaikkan kesejahteraan para pemilik saham.
Akuisisi dikatakan mengalami keuntungan atau kerugian jika dilihat dari
return saham perusahaan. Apabila kondisi return saham lebih baik pasca
melakukan akuisisi maka proses akuisisi sudah berjalan dengan efektif dan juga
efisien sebagai keputusan bisnis yang tepat dalam mengembangkan usaha. Hasil
dari return saham sebelum dan sesudah akuisisi ini bisa dijadikan sebagai
pertimbangan bagi perusahaan sebelum membuat keputusan untuk mengambilalih
sebuah perusahaan, dan juga sebagai pertimbangan bagi seorang investor untuk
mengambil keputusan investasi saham, dikarenakan dalam proses akuisisi
perusahaan perlu mempertimbangkan beberapa faktor penting seperti seleksi

perusahaan yang akan diambilalih, kondisi keuangan, serta tantangan yang akan



terhadap kondisi dan kinerja keuangan perusahaan, dikarenakan dengan adanya
akuisisi kinerja keuangan perusahaan bisa mengalami peningkatan atau bahkan
penurunan.

Penelitian ini merupakan reflikasi dari penelitian Dewi, 2020. Berdasarkan
penelitian terdahulu, pada kesempatan ini peneliti ingin melakukan penelitian
yang membahas tentang perbedaan return saham perusahaan baik sebelum
maupun sesudah melakukan akuisisi. Sudah banyak penelitian sebelumnya yang
meneliti tentang return saham sebelum dan sesudah akuisisi, namun yang
membedakan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya adalah
sampel yang diteliti, tahun penelitian, serta variabel penelitian. Untuk lebih

jelasnya, bisa dilihat pada tabel di bawah ini:

Tabel 1.1

Daftar Nilai Return Saham Sebelum dan Sesudah Akuisisi

Pada Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar di BEI
Periode Tahun 2020-2021

Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi
No | KODE Periode |Nilai Return| Periode |Nilai Return
O] @ 3 4 ®) (6)
1 | SCMA | H-1Bulan -0,308036| H+1 Bulan 0,136364
H-2 Bulan -0,222222| H+2 Bulan 0,165000
H-3 Bulan 0,021277| H+3 Bulan 0,103004
H-4 Bulan -0,175000| H+4 Bulan -0,035019
H-5 Bulan -0,016393| H+5 Bulan -0,020161
2 | EMTK | H-1 Bulan 0,041250| H+1 Bulan 0,357143
H-2 Bulan 0,066667| H+2 Bulan 0,110526
H-3 Bulan 0,386147| H+3 Bulan 0,075829
H-4 Bulan 0,211111| H+4 Bulan -0,013216
H-5 Bulan -0,081633| H+5 Bulan 0,049107




Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi
No | KODE Periode |Nilai Return| Periode |Nilai Return
D] @ ©) 4) ©) (6)
3 | MIKA | H-1Bulan 0,062271| H+1 Bulan -0,114478
H-2 Bulan 0,011111| H+2 Bulan -0,003802
H-3 Bulan 0,026616| H+3 Bulan -0,015267
H-4 Bulan 0,073469| H+4 Bulan 0,085271
H-5 Bulan 0,033755| H+5 Bulan -0,075000
4 | BUMI | H-1Bulan -0,140845| H+1 Bulan 0,067797
H-2 Bulan -0,013889| H+2 Bulan -0,047619
H-3 Bulan 0,074627| H+3 Bulan 0,000000
H-4 Bulan 0,340000| H+4 Bulan -0,050000
H-5 Bulan 0,000000{ H+5 Bulan -0,052632

Sumber: Data diolah peneliti, 2022

Perusahaan-perusahaan yang ditampilkan pada tabel di atas, merupakan
perusahaan-perusahaan yang melakukan akuisisi lebih dari 1 (satu) kali selama
periode tahun 2020-2021. Nilai return menunjukkan bahwa adanya perubahan
sebelum dan sesudah melakukan akuisisi, apabila hasilnya positif maka
mendapatkan sebuah keuntungan, akan tetapi apabila negatif maka mendapatkan
kerugian jika harga saham tersebut dijual pada saat nilai return sahamnya negatif,

untuk lebih jelasnya bisa dilihat pada penjelasan di bawah ini:

1. PT Surya Citra Media Tbk (SCMA)

a) Nilai return saham sebelum akuisisi;

Thk (SCMA), memperoleh nilai return saham pada bulan pertama sebelum

akuisisi sebesar -0,308036, pada bulan kedua sebelum akuisisi sebesar

Untuk nilai return saham sebelum akusisi pada PT Surya Citra Media




-0,222222 , pada bulan ketiga sebelum akuisisi sebesar 0,021277 , pada
bulan keempat sebelum akuisisi sebesar -0,175000 , dan pada bulan kelima
sebelum akuisisi sebesar -0,016393.
b) Nilai return saham sesudah akuisisi;
Untuk nilai return saham sesudah akusisi pada PT Surya Citra Media
Tbk (SCMA), memperoleh nilai return saham pada bulan pertama sesudah
akuisisi sebesar 0,136364 , pada bulan kedua sesudah akuisisi sebesar
0,165000 , pada bulan ketiga sesudah akuisisi sebesar 0,103004 , pada bulan
keempat sesudah akuisisi sebesar -0,035019 , dan pada bulan kelima

sesudah akuisisi sebesar -0,020161.

2. Elang Mahkota Teknologi Tbk (EMTK)
a) Nilai return saham sebelum akuisisi;

Untuk nilai return saham sebelum akusisi pada Elang Mahkota
Teknologi Thk (EMTK), memperoleh nilai return saham pada bulan
pertama sebelum akuisisi sebesar 0,041250 , pada bulan kedua sebelum
akuisisi sebesar 0,066667 , pada bulan ketiga sebelum akuisisi sebesar
0,386147 , pada bulan keempat sebelum akuisisi sebesar 0,211111 , dan
pada bulan kelima sebelum akuisisi sebesar -0,081633.

b) Nilai return saham sesudah akuisisi;

Untuk nilai return saham sesudah akusisi pada Elang Mahkota

Teknologi Thk (EMTK), memperoleh nilai return saham pada bulan

pertama sesudah akuisisi sebesar 0,357143 , pada bulan kedua sesudah



akuisisi sebesar 0,110526 , pada bulan ketiga sesudah akuisisi sebesar
0,075829 , pada bulan keempat sesudah akuisisi sebesar -0,013216 , dan

pada bulan kelima sesudah akuisisi sebesar 0,049107.

3. PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA)
a) Nilai return saham sebelum akuisisi;

Untuk nilai return saham sebelum akusisi pada PT Mitra Keluarga
Karyasehat Tbk (MIKA), memperoleh nilai return saham pada bulan
pertama sebelum akuisisi sebesar 0,062271 , pada bulan kedua sebelum
akuisisi sebesar 0,011111 , pada bulan ketiga sebelum akuisisi sebesar
0,026616 , pada bulan keempat sebelum akuisisi sebesar 0,073469 , dan
pada bulan kelima sebelum akuisisi sebesar 0,033755.

b) Nilai return saham sesudah akuisisi;

Untuk nilai return saham sesudah akusisi pada PT Mitra Keluarga
Karyasehat Tbk (MIKA), memperoleh nilai return saham pada bulan
pertama sesudah akuisisi sebesar -0,114478 , pada bulan kedua sesudah
akuisisi sebesar -0,003802, pada bulan ketiga sesudah akuisisi sebesar
-0,015267 , pada bulan keempat sesudah akuisisi sebesar 0,085271 , dan

pada bulan kelima sesudah akuisisi sebesar -0,075000.

4. Bumi Resources Tbk (BUMI)
a) Nilai return saham sebelum akuisisi;

Untuk nilai return saham sebelum akusisi pada Bumi Resources Thk



(BUMI), memperoleh nilai return saham pada bulan pertama sebelum
akuisisi sebesar -0,140845, pada bulan kedua sebelum akuisisi sebesar
-0,013889 , pada bulan ketiga sebelum akuisisi sebesar 0,074627 , pada
bulan keempat sebelum akuisisi sebesar 0,340000 , dan pada bulan kelima
sebelum akuisisi sebesar 0,000000.

b) Nilai return saham sesudah akuisisi;

Untuk nilai return saham sesudah akusisi pada Bumi Resources Thk
(BUMI), memperoleh nilai return saham pada bulan pertama sesudah
akuisisi sebesar 0,067797 , pada bulan kedua sesudah akuisisi sebesar
-0,047619 , pada bulan ketiga sesudah akuisisi sebesar 0,000000 , pada
bulan keempat sesudah akuisisi sebesar -0,050000 , dan pada bulan kelima

sesudah akuisisi sebesar -0,052632.

Pandemi Covid-19 yang masih menjadi bagian dari penurunan pertumbuhan
ekonomi Indonesia bahkan juga pertumbuhan perekonomian dunia, di tengah
pandemi Covid-19 yang masih berlangsung, aksi korporasi dari akuisisi ini cukup
ramai dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Walaupun ada beberapa perusahaan yang menunda bahkan
membatalkan untuk melakukan akuisisi. Dengan alasan dalam kondisi yang sulit
seperti sekarang ini, mengakuisisi sebuah perusahaan bukanlah hal yang tepat.
Terlebih lagi, pandemi Covid-19 ini mengharuskan banyak perusahaan melakukan
efisiensi di semua lini bisnis, sehingga perlu meninjau ulang rencana akuisisi yang

akan dilakukan. Pandemi ini menyebabkan banyak perusahaan terguncang



bisnisnya, alih-alih ekspansi memilih menyelamatkan keberlangsungan bisnis di
tengah kondisi yang penuh ketidakpastian adalah langkah yang tepat. Namun,
setelah pandemi berakhir dan aktivitas ekonomi kembali pulih, rencana akuisisi
bisa dilakukan terutama bila rencananya sudah lama dipersiapkan. Berdasarkan
fenomena permasalahan di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
yang berjudul “Analisis Return Saham Sebelum dan Sesudah Akuisisi Pada
Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

Tahun 2020-2021”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan
masalah yang dapat peneliti rumuskan ialah “Bagaimana return saham sebelum
dan sesudah melakukan akuisisi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode tahun 2020-2021?”.

1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan
dari penelitian ini ialah “Untuk mengetahui return saham baik sebelum maupun
sesudah melakukan akuisisi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode tahun 2020-2021”.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat dan dapat memberikan informasi



bagi pihak-pihak yang terkait, ialah sebagai berikut:
1. Bagi Peneliti
Untuk menambah wawasan berfikir, dan juga sebagai sarana untuk
meningkatkan kreatifitas dalam mengembangkan ilmu pengetahuan yang
diperoleh di bangku perkuliahan khususnya yang berkaitan dengan

akuisisi dan return saham.

2. Bagi Civitas Akademika
Agar dapat menambah informasi yang lebih baik tentang
pemahaman akuisisi dan return saham bagi para pembaca dan juga
khususnya bagi peneliti lain yang berminat membuat penelitian di bidang
yang sama bisa digunakan sebagai acuan penulisan dengan

menambahkan variabel yang belum ada di dalam penelitian ini.

3. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan
nantinya, dalam menentukan arah kebijakan-kebijakan yang akan diambil,
dan hasil penelitian ini juga dapat digunakan untuk mempertimbangkan

pengambilan keputusan investasi saham.
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