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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai respon pasar
terhadap pengumuman akuisisi. Apabila terdapat kandungan informasi dalam
pengumuman akuisisi, investor akan bereaksi dan mengakibatkan perubahan
harga saham. Respon pasar dalam penelitian ini diukur dengan abnormal return,
yaitu selisih antara return ekspektasian dan return realisasi. Abnormal return
dalam penelitian ini diestimasi dengan menggunakan market-adjusted model,
yang menggunakan data IHSG sebagai perhitungan untuk mendapatkan return
ekspektasi. Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Sampel
ditentukan melalui metode non probability dengan teknik purposive sampling.
Jumlah perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 51
perusahaan yang melakukan akuisisi dan merupakan perusahaan publik yang
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017. Penelitian ini
menggunakan uji one sample t-test. Hasil dari penelitian ini menunjukkan
bahwa tidak terdapat respon pasar terhadap pengumuman akuisisi pada
perusahaan pengakuisisi. Hal ini dibuktikan dengan signifikansi CAR sebesar
0,458 yang lebih besar dari 0,05.

Kata Kunci:Abnormal return, respon pasar, akuisisi

ABSTRACT

This study aims to obtain empirical evidence of market response on
acquisitionsannouncement, investors will react and make changes in stock
prices. The market response is measured with abnormal return, which the
difference between the expected return and the realization return. Abnormal
return in this research is estimated by using market-adjusted model, which uses
JCI data as calculation to get expected return. The type of research used is
guantitative. The sample is determined through non probability method with
purposive sampling technique. The number of companies used in this study
amounted to 51 companies that do the acquisition which is a public company
listing on the Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2013-2017. This study
uses one sample t-test. The results of this study indicate that there is no market
response to the announcement of acquisitions on acquirer firm. This is evidenced
by a significance of CAR 0.458 greater than 0.05.
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PENDAHULUAN

Fenomena akuisisi di Indonesia telah mengalami fluktuasi. Berdasarkan hasil riset

yang dilakukan oleh situs imaa-institute.org dalam 5 tahun terakhir, terdapat total
913 aktivitas akuisisi di Indonesia yang melibatkan akuisisi lintas batas negara
maupun dalam negeri. Aktivitas tertinggi tercatat sebanyak 211 aktivitas pada
tahun 2013 dengan nilai mencapai US$ 9,58 milyar. Jumlah aktivitas tersebut
sempat memunculkan harapan bahwa akuisisi Indonesia akan meningkat di tahun-

tahun berikutnya.

Tabel 1.
Data Aktivitas Akuisisi di Indonesia tahun 2013-2017
Tahun Jumlah Aktivitas Akuisisi Total Nilai
(dalam US$)
2013 211 9.580.000.000
2014 200 9.480.000.000
2015 146 4,700.000.000
2016 206 12.640.000.000
2017 150 5.637.414.300

Sumber: imaa-institute.org, 2017

Seperti yang terlihat pada tabel 1, di tahun 2014 dan 2015 terjadi tren
penurunan yang cukup signifikan dibandingkan jumlah aktivitas akuisisi di tahun
2013 hingga mencapai 69 persen. Penurunan ini terjadi karena dampak dari
Pemilu 2014 yang membuat investor cenderung wait and see hingga kondisi
kembali stabil (Marketeers, 2015). Hal ini membuat akuisisi yang tercatat hanya
sebanyak 146 aktivitas, sehingga nilai dari akuisisi Indonesia juga menurun. Di
tahun 2016, aktivitas akuisisi kembali meningkat mencapai 206 aktivitas dan
membuat lonjakan pada nilai akuisisi menjadi US$ 12,64 milyar.Nilai ini

merupakan puncak tertinggi nilai akuisisi dalam 5 tahun terakhir.
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Melihat aktivitas akuisisi yang semakin berkembang di Indonesia,
pemerintah mulai membuat regulasi untuk mengatur jalannya akuisisi. Undang-
Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas mengawali
diberlakukannya aktivitas akuisisi bagi perusahaan non perbankan. Selanjutnya 4
tahun kemudian, pemerintah mengeluarkan Undang-Undang Nomor 5 tahun 1999
tentang Larangan Praktek Monopoli dan Persaingan Usaha Tidak Sehat agar
aktivitas akuisisi dapat lebih terkendali. Bersamaan dengan peraturan tersebut,
dibentuk pula Komisi Pengawasan Persaingan Usaha (KPPU) sebagai lembaga
independen yang mengawasi pelaksanaan dari Undang-Undang tersebut.

Pada dasarnya perusahaan yang melakukan akuisisi memiliki harapan akan
mendatangkan keuntungan. Keadaan dimana perusahaan saling menguntungkan
akan terjadi jika peristiwa akuisisi menciptakan sebuahsynergy. Seperti yang
dijelaskan oleh Sartono (2001), dengan melakukan akuisisi maka dapat diperoleh
sinergi, dimana nilai penjumlahanyang lebih besar dari jumlahan nilai dari
bagiannya atau dapat diilustrasikan dengan 2+2=6. Sesuai dengan pernyataan
tersebut, akuisisi menjadi sinergi ketika perusahaan mencapai skala ekonomis
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu skala ekonomis yang
ingin dicapai dalam melakukan akuisisiadalah memanfaatkan dan menggunakan
sumber daya yang ada secara maksimal oleh perusahaan (Heykal dan Hennisia,
2015).

Di sisi lain, akuisisi merupakan strategi bisnis yang penuh risiko. Dampak
yang diberikan dari kegiatan akuisisi dapat dikatakan cukup signifikan terutama

bagi perusahaan yang pengakuisisi. Perusahaan pengakuisisi yang akan
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menanggung risiko-risiko dari akuisisi. Menurut Komisi Pengawas Persaingan
Usaha (KPPU) dalam situsnya pada tahun 2011, beberapa studi menyatakan 83
persen akuisisi gagal memberikan keuntungan bagi pemangku kepentingan dan
lebih dari separuhnya merusak nilai-nilai yang ada. Salah satu alasan kegagalan
ini adalah proses akuisisi yang menimbulkan perang penawaran (bidding war)atau
beberapa pihak lain yang ikut menawar sehingga memicu perang penawaran.
Bidding war ini akan membuat harga eksekusi semakin melambung sehingga
pemegang saham perusahaan pengakuisisi dapat mengalami keterpurukan dan
terlalu membebani perusahaan pengakuisisi dengan hutang yang sangat banyak.
Wolk dkk., (2013) mengatakan bahwa, pemegang saham melakukan
investasi untuk memaksimalkan kesejahteraan mereka. Maka dari itu, pemegang
saham perlu tahu apa saja informasi yang ada tentang hal-hal yang terjadi pada
perusahaan serta dampaknya terhadap keputusan investasi yang akan diambil.
Pengumuman akuisisi dapat memunculkan banyak informasi mengenai transaksi
yang potensial (Rani dkk., 2013). Informasi yang ada akan membentuk suatu
kepercayaan baru dikalangan investor (Gusti, 2017). Kepercayaan baru yang
muncul akan mengubah harga dari surat-surat berharga atau dapat dikatakan
bahwa pengumuman akuisisiakan menimbulkan suatu respon pasar. Respon ini
dapat berupa kenaikan maupun penurunan dari harga sekuritas (saham)
perusahaan di sekitar tanggal pengumuman akuisisi tersebut. Respon pasar dari
suatu peristiwa dapat diukur dengan abnormal return (Jogiyanto, 2015: 609).
Abnormal return dapat diartikan sebagai tingkat pengembalian yang

dihasilkan oleh saham atau portofolio dalam periode tertentu, dimana tingkat
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pengembalian ini berbeda dengan tingkat pengembalian yang diharapkan
(expected rate of return) (Shella, 2001). Abnormal return akan dikatakan positif
ketika dapat melampaui nilai expected of return. Secara rasional, perusahaan akan
mengharapkan adanya abnormal return positif setelah menjalankan strategi bisnis
terutama akuisisi. Hal ini dikarenakan jika respon pasar positif maka otomatis
akan terjadi peningkatan kesejahteraan para investor.

Penelitian yang meneliti mengenai pengumuman akuisisi sudah relatif
banyak dilakukan namun menunjukkan adanya hasil yang beragam. Salah satunya
adalah  penelitian yang dilakukan oleh Dananjaya dan Wiagustini (2015),
Rusnanda, dkk. (2013), Firmansyah (2013), serta Darlis dan Zirman (2011)
menemukan tidak ada perbedaan abnormal return perusahaan yang signifikan
pada saat sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, hal ini berarti merger dan
akuisisi tidak memberikan informasi sehingga tidak membuat perbedaan yang
signifikan pada abnormal return perusahaan.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Wong dan Cheung (2009),
Uygur, dkk. (2014), Khanal, dkk. (2014) dan Edward (2012) yang menemukan
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi. Penelitian-penelitian ini menunjukkan bahwa
peristiwa merger dan akuisisi memuat suatu informasi yang membuat investor
merespon peristiwa ini. Informasi yang terkandung dapat memberikan signal baik
sehingga investor tertarik untuk melakukan trading saham. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu yang memberikan hasil yang tidak konsisten, maka penelitian

mengenai respon pasar ini menarik untuk diteliti. Peneliti mencoba untuk menguji
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kembali mengenai Respon Pasar Terhadap Pengumuman Akuisisi pada
Perusahaan Pengakuisisi (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI Tahun
2013-2017).

Berdasarkan pemaparan pada latar belakang, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah apakah terdapat respon pasar disekitar pengumuman
akuisisiperusahaan pada perusahaan pengakuisisi? Adapun tujuan penelitian ini
adalah untuk membuktikan apakah terdapat respon pasar disekitar pengumuman
akuisisi perusahaan pada perusahaan pengakuisisi. Harapannya penelitian ini
dapat memberikan pemahaman yang lebih luas mengenai pengaruh pengumuman
akuisisi yang dilakukan perusahaan. Di samping itu, diharapkan dapat
memberikan kontribusi dalam kajian empiris dan dijadikan perbandingan,
pengembangan, dan penyempurnaan dari penelitian-penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya.

Hanafi (2004) mendefinisikan bahwa teori efisiensi pasar adalah teori
yang membahas mengenai harga atau nilai sekuritas yang mencerminkan secara
penuh semua informasi yang tersedia pada informasi tersebut. Respon pasar
terhadap informasi merupakan hal yang perlu diperhatikan oleh perusahaan,
karena harga dari saham perusahaan akan bergantung pada investor. Jika pasar
merespon dengan cepat dan tepat terhadap suatu peristiwa sehingga mencapai
harga keseimbangan yang baru dan telah sepenuhnya mennggambarkan informasi
yang tersedia, maka pasar tersebut merupakan pasar efisien (Jogiyanto, 2015:
548). Jadi semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, maka

pasar akan semakin efisien.
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Menurut Jogiyanto (2015: 548), efisiensi pasar dari sudut informasi
(informatonally efficient market) ada tiga, yaitu efisiensi pasar bentuk lemah (weak
form). Pasar dikatakan efisiensi bentuk lemah jika harga atau nilai yang tercantum
dalam sekuritas tersebut secara penuh mencerminkan informasi masa lampau (past
price changes). Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form). Pasar
dikatakan semi strong formkuat ketika harga yang tercantum dalam sekuritas secara
penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan termasuk informasi yang
berada di laporan keuangan perusahaan emiten. Pengujian pasar bentuk setengah kuat
dilakukan dengan menguji kecepatan harga sekuritas melakukan penyesuaian
terhadap informasi baru di pasar modal.

Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form). Pasar dikatakan efisien bentuk kuat
saat harga yang secara penuh mencerminkan semua informasi baik yang tersedia di
pasar modal maupun yang bersifat privat. Hal ini dapat terjadi jika pelaku pasar
merupakan investor yang canggih yang mampu memahami dan menginterpretasikan
informasi dengan cepat dan baik. Dalam hal ini, investor tidak akan bisa mendapatkan
abnormal return karena investor yang merespon dengan cepat menyebabkan harga
suatu sekuritas akan menyesuaikan dengan cepat juga.

Agar dapat mengurangi asimetri informasi yang terjadi, manajemen perlu
memberikan sinyal kepada investor agar meyakinkan investor bahwa perusahaan
mereka pantas untuk dijadikan tempat investasi. Wolk dkk., (2013) mengatakan
bahwa, salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan
mengeluarkan informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang. Informasi yang

dipublikasikan oleh perusahaan sebagai sebuah pengumuman akan memberikan
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sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2015:
547). Setelah informasi diumukan, pelaku pasar akan menginterpretasikan dan
menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal yang baik (good news) atau sinyal
buruk (bad news). Sebagai contoh, saat perusahaan melakukan pengumuman
akuisisi maka investor akan berespon bahwa perusahaan telah memberikan sinyal
baik. Perusahaan yang memberikan sinyal baik diprediksikan akan mempunyai
prospek yang baik di masa mendatang sehingga investor akan tertarik untuk
melakukan perdagangan saham. Seperti halnya pengumuman akuisisi yang
merupakan sebuah informasi atau sinyal yang dikeluarkan oleh perusahaan
(Hartono dkk., 2012).

Menurut PSAK No. 22 paragraf 08, penggabungan usaha (business
combination) adalah penyatuan dua atau lebih perusahaan (entitas) yang terpisah
menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan
lain atau memperoleh kendali (control) atas aktiva dan operasi perusahaan lain
(1Al, 2016). Gitman dan Zutter (2012) mengatakan bahwa akuisisidapat
dikategorikan menjadi tiga jenis, yaitu horizontal. Akuisisi horizontal terjadi saat
perusahaan yang bergabung adalah perusahaan dengan industri sejenis. Sebagai
contoh saat akuisisi yang terjadi dua perusahaan industri rokok. Akuisisi jenis ini
akan menghasilkan perluasan operasi perusahaan dalam jenis produk tertentu dan
sekaligus akan mengurangi jumlah pesaing dalam waktu yang bersamaan.
Kemudian akuisisi vertikal, yang merupakan akuisisi yang terjadi ketika
perusahaan mengakuisisi suatu perusahaan yang berada dalam tahapan proses

produksi (supply chain), seperti pemasok atau pelanggan. Sebagai contoh sebuah
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akuisisi antara perusahaan penghasil mobil dengan perusahaan yang menghasilkan
spare part mobil seperti AC dan ban. Akuisisi vertikal yang dilakukan perusahaan
akan dapat menurunkan harga pokok produk yang lebih rendah sehingga harga
jual pun dapat menurun. Hal ini dapat membuat volume penjualan dapat
meningkat dan menguntungkan perusahaan. Selanjutnya adalah akuisisi
konglomerasi merupakan penggabungan antara perusahaan yang memiliki usaha
yang berbeda-beda dan tidak terkait (diversifikasi). Sebagai contoh yaitu akuisisi
antara perusahaan penghasil tekstil dengan perusahaan yang menghasilkan
makanan cepat saji. Konglomerasi dilakukan untuk variasi usaha dan dapat
sebagai sumber pemasukan di masa mendatang, sehingga jangkauan konsumen
akan lebih luas lagi kedepannya.

Kenaikan kekayaan pemegang saham digambarkan melalui kenaikan
harga saham perusahaan yang membuat pemegang saham akan mendapatkan
keuntungan atas peristiwa akuisisiyang terjadi. Menurut Gitman dan Zutter
(2012), motif-motif perusahaan melakukan akuisisi adalah pertumbuhan atau
diversifikasi, dimana perusahaan menginginkan pertumbuhan yang cepat dalam
ukuran dan market share atau diversifikasi produknya. Sinergi, yang didapatkan
ketika overhead perusahaan yang melakukan akuisilebih rendah dari perusahaan
yang tidak melakukan akuisisi, terutama saat akuisisi dengan industrisejenis.
Sebagai contoh akuisisi yang dilakukan oleh PT XL Axiata Tbhk terhadap PT Axis
Telekom Indonesia pada tahun 2014, dimana kedua perusahaan ini merupakan
perusahaan sejenis yang bergerak di bidang komunikasi. Penggalangan dana,

beberapa perusahaan sering melakukan akuisisi untuk meningkatkan kemampuan
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fund raisingnya. Hal ini dilakukan karena perusahaan tidak mungkin
mendapatkannya dari ekspansi internal, dan sangat mungkin didapatkan dari
penggabungan usaha eksternal. Perusahaan kecil akan mengincar dan bergabung
dengan perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi, sehingga perusahaan kecil tadi
dapat meningkatkan likuiditasnya dan memberikan peningkatan daya pinjam
perusahaan. Meningkatkan keterampilan manajerial atau teknologi, seringkali
perusahaan tidak dapat berkembang secara baik karena kekurangan-kekurangan di
berbagai area seperti manajemen dan keterbelakangan teknologi dan
ketidakmampuan biaya dalam mengembangkan teknologinya. Akuisisidapat
menjadi pilihan, karena perusahaan yang bergabung dengan perusahaan yang
sudah berkembang dapat memiliki personil manajemen yang dibutuhkan dan
dapat berkontribusi untuk memaksimalkan kekayaan pemilik. Pertimbangan
pajak, kerugian pajak (tax loss) dapat merugikan perusahaan hingga lebih dari 20
tahun atau hingga kerugian tersebutdapat tertutupi. Maka dari itu,tax loss berguna
ketika perusahaan yang mengalami keuntungan mengakuisisi perusahaan yang
mengalami Kkerugian, sehingga perusahaan dapat membayar pajaknya lebih
sedikit. Meningkatkan likuiditas kepemilikan,akuisisi dari sekian perusahaan kecil
dan perusahaan yang besar dapat memberikan likuiditas yang lebih baik bagi
pemiliki perusahaan kecil. Defense against takeover, ketika perusahaan yang
menjadi sasaran pengambilalihan tidak menyetujui akuisisi, perusahaan akan
menjalankan taktik bertahan. Dimana perusahaan yang ddiinginkan akan

mengambil tambahan utang untuk membiayai akuisisi bertahannya. Ketika utang
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perusahaan yang diincar menjadi terlalu banyak maka acquirer akan kembali
memikirkan untuk mengakuisisi perusahaan yang diincarnya.

Total keuntungan atau return total merupakan keseluruhan return yang
didapatkan investor dari kegiatan investasinya dalam suatu periode tertentu.
Return total terdiri dari komponen yield dan capital gain (loss) (Jogiyanto, 2015:
196). Yield merupakan pemasukan berupa cash terhadap harga investasi satu
kegiatan investasi pada periode waktu tertentu, sedangkan capital gain (loss)
merupakan selisih harga investasi sekarang relatif dengan harga pada periode
yang lalu. Jika harga investasi pada periode sekarang lebih tinggi dari harga
investasi pada periode yang lalu maka akan terjadi keuntungan modal (capital
gain) dan akan terjadi sebaliknya jika harga investasi menurun pada periode
sekarang maka akan terjadi kerugian modal (capital loss).

Dalam kegiatan berinvestasi seringkali return yang didapatkan tidak sesuai
dengan yang telah diharapkan. Selisih antara return sesungguhnya dengan normal
retutn (return yang diharapkan) disebut dengan abnormal return. Abnormal
return dapat terjadi jika suatu pengumuman yang mengandung informasi direspon
oleh pasar. Abnormal return dihitung dengan membandingkan besar return yang
diharapkan dengan besaran return yang terjadi. Apabila return yang terjadi lebih
tinggi dari return yang diharapkan, maka dapat dikatakan terjadi abnormal return.
Menurut Brown dan Warner (1985) terdapat 3 model yang digunakan untuk
mengestimasi abnormal return, yaitu: mean adjusted model, yaitu model sesuaian
rata-rata yang menganggap bahwa return ekspektasian bernilai konstan yang sama

dengan rata-rata return realisasian sebelumnya selama periode estimasi. Market
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model, perhitungan dengan model ini dilakukan dengan dua tahap yaitu
membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama periode
estimasi yang kemudian menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi
return ekspektasian di periode jendela. Market adjusted model, dengan
menggunakan model ini maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk
membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama
dengan return Indeks Harga Pasar atau IHSG.

Penawaran dan permintaan akan menciptakan keseimbangan harga dalam
pasar. Penawaran dan permintaan ini akan berubah seiring dengan masuknya
informasi ke pasar sehingga akan tercapai pergeseran ke titik ekuilibrium yang
baru. Informasi yang masuk akan direspon oleh investor, apabila informasi
tersebut memiliki kandungan informasi maka diharapkan pasar akan merespon
pada saat pengumuman (Sanjiwani dan Jati, 2017). Apabila pengumuman
akuisisiini memiliki kandungan informasi maka diharapkan investor akan
merespon yang dilihat dari adanya abnormal returndisekitar pengumuman.

Penelitian yang dilakukan oleh Astri (2010) menemukan bahwa
pengumuman merger dan akuisisiternyata mampu menghasilkan rata-rata
abnormal return yang positif. Pengamatan yang dilakukan dalam penelitian ini
adalah 41 hari, yaitu 20 hari sebelum pengumuman, hari pengumuman, dan 20
hari setelah pengumuman. Hasil yang diperoleh sebanyak 11 hari (27%) rata-rata
abnormal return negatif dan sebanyak 30 hari (73%) pengamatan memberikan
rata-rata abnormal return yang positif. Hal ini berarti menunjukkan bahwa secara

umum keputusan akuisisi perusahaan telah direspon baik oleh investor.
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Isa dan Lee (2011) juga meneliti mengenai respon pasar pada pasar saham
Malaysia. Penelitian ini menunjukkan adanya abnormal return positif yang
signifikan pada hari pengumuman merger dan akuisisi dan pada H+1
pengumuman. Serupa dengan penelitian ini, Astria (2013) juga mengungkapkan
bahwa terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan pada saat sebelum dan
sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Moffett (2013) juga meneliti
mengenai reaksi pasar terhadap akuisisi pada bank di Amerika. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan peristiwa merger dan akuisisi mendapatkan average
actual return yang positif pada kedua perusahaan, baik perusahaan target maupun
perusahaan pengakuisisi. Hal ini berarti bahwa pasar merespon atas pengumuman
akuisisi yang dilakukan perusahaan. Berdasarkan uraian dari beberapa peneliti
sebelumnya, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H; : Terdapat respon pasar disekitar pengumuman akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi.

METODE PENELITIAN
Pendekatan yang digunakan pada penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif
(positivism). Penelitian ini menggunakan event study yang menggunakan periode
7 hari dalam rentang waktu pengumuman akuisisiyang ditransformasikan kedalam
angka -3,-2,-1,0,1,2,3. Periode jendela peristiwa didbuat berdasar pada penelitian
yang dilakukan sebelumnya. Hal ini memiliki tujuan agar meminimalisir
confounding effect atau tercampurnya informasi dari corporate action lainnya
(Dewi, 2014).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dengan cara mengakses www.idx.co.id dan www.kppu.go.id. Obyek
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dalam penelitian ini adalah perusahaan yang mengumumkan tindakan akuisisi dan
telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia.Variabel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah respon pasar yang diproyeksikan dengan abnormal return. Setelah
abnormal return dari masing-masing sekuritas dihitung, selanjutnya adalah
menghitung cumulative abnormal return (CAR) setiap sekuritas dengan cara
menjumlahkan seluruh abnormal return selama event window (h-3 sampai h+3).
Alasan menggunakan CAR dalam penelitian ini karena menurut Mackinlay
(1997), konsep dari CAR diperlukan untuk mengakomodasi beberapa event
window. Jadi, untuk melihat besarnya abnormal return perusahaan selama event

window, maka CAR harus dihitung secara keseluruhan selama event window.

Tabel 2
Hasil Pemilihan Sampel
No Kriteria Jumlah
Perusahaan
1 Saham yang tercatat sebagai emiten di Bursa Efek Indonesia 52
(BEI) yang melakukan akuisisi tahun 2013-2017
2 Perusahaan yang melakukan corporate action ketika event (D)
window
Jumlah Sampel Akhir 51
Jumlah Pengamatan (hari) 7
Jumlah Sampel 357

Sumber: kppu.go.id, 2017

Pada penelitian ini model estimasi yang digunakan untuk menghitung
returnekspektasi adalah market—adjusted model. Untuk dapat mengetahui
terdapatnya abnormal return disekitar pengumuman akuisisi, perhitungannya
dapat dirumuskan sebagai berikut:

- Menghitung actual return (return sesungguhnya) (Jogiyanto, 2015:265):
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_ Pit—Pi,t—1

th —_ Pl,t——l .......................................................................................... (1)
Keterangan:
Rit :Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada

periode peristiwa ke t
Pi,t : Harga sekarang relatif
Pi,t-1 : Harga sebelumnya

Menghitung return pasar harian (Jogiyanto, 2015: 648):

RINE = e O et es e (2
THSGt —1

Keterangan:

Rmt :Return pasar pada waktu ke-t

IHSGt : Indeks Harga Saham Gabungan hari ke t
IHSGt-1 : Indeks Harga Saham Gabungan hari ke t-1

Menghitung abnormal return dengan menggunakan market adjusted model
untuk masing-masing emiten (Jogiyanto, 2015: 659):
RTNL t = Ri, = RITL, B st (3)

Keterangan:

RTNi,t  :Abnormal return yang terjadi untuk sekuritas ke i periode

estimasi ke t

Ri,t : Return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke i periode
estimasi t

Rm,t : Return indeks pasar pada periode estimasi ke t

- Menghitung cumulative abnormal return (Suwanna, 2012)

CAR = Y70 RTNIL. .ot e (4)

Keterangan:
CAR :cumulative abnormal return

RTNi,t  : Abnormal return yang terjadi untuk sekuritas ke i periodeke t
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Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sampai tahun 2017, yang melakukan akuisisi yaitu sebanyak 52
emiten. Penentuan sampel dari populasi penelitian ini diambil dengan
menggunakan pendekatan nonprobabilitas dengan metode purposive sampling
berdasarkan beberapa kriteria mencakup: 1) saham telah terdaftar di BEI, 2)
perusahaan melakukan akuisisi pada periode 2013-2017, 3) mempunyai tanggal
pengumuman akuisisi yang jelas, 4) tidak melakukan corporate action lainnya
selama event window seperti stock split, pembagian deviden, dsb. Berdasarkan
kriteria yang telah ditentukan, maka jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 51 emiten.

Pada penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data observasi non
partisipan. Adapun pengujian yang digunakan dalam penelitian ini, antara lain
Analisis statistik deskriptif, market adjusted model, uji normalitas, uji hipotesis
dengan one sample t-test. Market Adjusted Model digunakan untuk menghitung
tingkat abnormal return. Menurut (Jogiyanto, 2015: 568), penduga yang terbaik
jika menggunakan market-adjusted model untuk mengestimasi return suatu
sekuritas adalah return indeks pasar ada saat itu. Prosedur pengujiannya diawali
dengan memperoleh data mengenai pengamatan akuisisidan menentukan tanggal
pengumuman sebagai t=0, kemudian mendapatkan data mengenai harga sahaam
perusahaan yang melakukan akuisisidari h-3 sampai h+3, sesuai dengan periode
jendela dari penelitian yang dilakukan sebelumnya. Menghitung actual return

masing-masing sampel pada periode penelitian. Menghitung return pasar
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harianmasing-masing sampel pada periode penelitian. Menghitung abnormal
return masing-masing sampel pada periode penelitan.

One sample t-test merupakan alat uji untuk melihat apakah terdapat atau
tidak respon pasar yang diproyeksikan dengan abnormal return pada
pengumuman akuisisi dengan test value yang ditetapkan sama dengan 0. Adapun
prosedur dari one sample t-test adalah membuat rumusan hipotesis H; yaitu
terdapat respon pasar disekitar pengumuman akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi. Kriteria penerimaan Hs ditolak jika P value (sig) > o (0,05) dan H;
diterima jika jika P value (sig) < a (0,05).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pada tabel 3 di bawah ini menampilkan hasil analisis statistik deskriptif yang

memberikan gambaran mengenai data sampel yang telah dikumpulkan.

Tabel 3.
Statistik Deskriptif
Keterangan N  Minimum  Maksimum  Mean Deviasi
Standar
Return realisasi 51 -0,1272 0,2579 0,0123 0,6874
Return ekspektasi 51 -0,1727 0,0727 0,0038 0,0353
CAR 51 -0,1501 0,2703 0,0077 0,0741

Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan tabel 3, return realisasi yang dihitung dengan jumlah sampel
sebanyak 51 perusahaan selama tujuh hari pengamatan memiliki nilai minimum
sebesar -0,1272 dan nilai maksimum sebesar 0,2579. Return ekspektasi dihitung
menggunakan market adjusted model menghasilkan return ekspektasi minimum

sebesar -0,1727 dan nilai maksimum sebesar 0,0727. Cumulative abnormal return
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(CAR) secara keseluruhan menghasilkan nilai minimum sebesar -0,1501,nilai
minimum ini dimiliki oleh PT Saratoga Investama Sedaya Thk dengan kode
saham SRTG. Nilai maksimum CAR sebesar 0,2703 dimiliki oleh PT Plaza
Indonesia Realty Thk dengan kode saham PLIN. Rata-rata CAR yang bernilai
positif, yaitu 0,0077 menunjukkan bahwa secara umum, perusahaan-perusahaan
selama periode pengamatan menghsilkan return saham yang positif, yang berarti
pengumuman akuisisi memiliki kandungan informasi. Berdasarkan tabel 4 hasil
penelitian uji normalitas menggunakan variabel CAR menghasilkan nilai
probabilitas sebesar 0,484 >0,05, hal ini berarti semua data CAR pada peristiwa

pengumuman akuisisi terdistribusi normal.

Tabel 5.
Hasil Uji One Sample t-test
Variabel  Jumlah t-hitung Sig. (2-tailed) Kriteria Keterangan
CAR 51 0,748 0,458 0,05 Tidak

signifikan

Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan tabel 5,dihasilkan bahwa cumulative abnormal return (CAR)
selama periode pengamatan memperoleh nilai t= 0,748 dengan nilai probabilitas
sebesar 0,458. Nilai probabilitas 0,458 > o (0,05) yang berarti H; ditolak. Hal ini
berarti tidak terdapat respon pasar disekitar pengumuman akuisisi. Berdasarkan
hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tidak terdapat respon pasar yang signifikan
disekitar pengumuman akuisisi. Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi di
atas 0,05 (0,458), dengan demikian H; yang menyatakan bahwa terdapat respon

pasar disekitar pengumuman akuisisi pada perusahaan pengakuisisi ditolak.
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Pengujian ini menunjukkan bahwa para pelaku pasar modal khususnya
investor sudah terbiasa menanggapi peristiwa akuisisi, sehingga peristiwa tersebut
tidak mempengaruhi pilihan investasi dari para pelaku pasar. Hal ini kemungkinan
besar disebabkan oleh alasan dibalik terjadinya akuisisi, seperti untuk
menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan hingga risiko besar seperti hutang
besar yang dihadapi perusahaan pengakuisisi pasca akuisisi.

Implikasi penelitian ini dibagi atas dua jenis, yaitu 1) Implikasi teoretis,
yaitu penelitian ini dapat mendukung teori sinyal, dimana manajemen perlu
memberikan sinyal kepada investor untuk mengurangi asimetri informasi. Hal ini
dilakukan agar meyakinkan investor bahwa perusahaan mereka pantas untuk
dijadikan tempat investasi. Pengumuman akuisisi merupakan salah satu sinyal
yang diberikan oleh manajemen. Informasi ini ternyata dianalisis sebagai sinyal
yang baik (good news) oleh investor; 2) Implikasi praktis berikutnya adalah
penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan penulis mengenai
respon pasar terhadap pengumuman akuisisi. Selain itu bagi perusahaan,
penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai mengenai bagaimana pasar
akan merespon terhadap pengumuman akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan.
Bagi investor, penelitian dapat dijadikan sebagai pertimbangan bagi investor
dalam mengambil keputusan terkait dengan investasi pada perusahaan-perusahaan
yang menyelenggarakan akuisisi.

SIMPULAN
Berdasarkan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik simpulan

bahwa pasar merespon positif terhadap pengumuman akuisisi meskipun tidak
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terjadi peningkatan abnormal return disekitar pengumuman. Lebih tegasnya
penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman akuisisi tidak menimbulkan
respon pasar. Hasil ini tidak mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Bessler dan Murtagh (2002), Elad (2017), Mirna, dkk (2013), Joash dan
Njangiru (2015). Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh

Malau, dkk (2017) , Liliana, dkk (2016) , Rahman (2018).

Saran yang dapat diberikan adalah bagi para investor, sebaiknya melihat
latar belakang dilakukannya akuisisi, seperti keadaan perusahaan yang diakuisisi
(perusahaan target). Akan lebih baik jika menghindari investasi pada perusahaan
yang mengakuisisi perusahaan target yang sedang terlilit masalah atau mengalami
kebangkrutan, karena dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan bagi
perusahaan pengakuisisi dan pemegang sahamnya. Bagi penelitian selanjutnya,
kelemahan dari penelitian ini adalah tidak membedakan perusahaan yang
melakukan akuisisi pada perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan
tidak, sehingga hasil yang diberikan tidak dapat mencerminkan respon sesuai
dengan keadaan perusahaan pengakuisisi. Selain itu, dapat juga dipertimbangkan
untuk menggunakan mean-adjusted model dan market model dalam menghitung

abnormal return, sehingga dapat dilakukan perbandingan hasil penelitian.
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