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Akuisisi
Akuisisi berasal dari bahasa lnggris "aguisi-

rron';, selain itujuga sering disebutjuga dengan istilah

" take ou"r "yung bcrarti pengambilalihan suatu

kepentingan pengendalian perusahaan oleh suatu

nerurahaan lain (one company taking: owr con-

irolling intetest in anolher compLlnyl (Friedman

dalam"Fuady, 200 I ). Sedangkan menurut Sunariyah

(2002), d ikatakan akuisisijika perusahaan memiliki

suatu-entitas usaha lain yang rnengintegrasi-kan

aktiva tersebut kedalam miliknya

Istilah akuisisi merupakin suanr komponen dari

tiga serangkai perbuatan hukum, yaitu berupa

Bagi perusahaan, fenomena globalisasi membawa

kois"k uensi pada strategi perusahaan yang akan

ai*rupt or. derbagai alternatif mungkin dapat

ditcmpuh pcrusahaan agar telap sut-vivt' bahkatl

;;;;, d- bcrkcmbang Salah satu cara adalah

a"nnun-utuiriti. Mot ivasiutama dari akuisisi adalah

,",ift...tp. Sfrcrgy adalah kondisi d inama nilai

dari suatu plrusahaan yang bergabung lebih besar

Juri *^lng--*irg perusahaan sebelum bergabung'
--- '  ,f.uiti"ti Uitu Gidampak positif untuk kepenting-

un urnurn ,",upi bisa juga digunakan untuk tujuan

,^* iia"r uuit, tn"gur'0 dan berdampak merugi-
'L"n"t 

"p.ntingun 
orang banlak' maka dikatakan

ukri.iri rn".upukun pisau bermata dua' Pihak yang

tonrtu b"rp"nduput bahwa akuisisisering d imanfaat-

kun ol.h p"m"grng saham mayoritas' yang dapat

m".ugit'rn pe."gang saham minoritas Pihak yang

*eloiut uo akuisisi dianggap memperkaya diri

,"nairi, ."nyiuruti pajtk, go private dan berbagai

."brrtun lui,. yung ienderung negatif' Sedangkan

oihrk uun* pio meyakini bahwa langkah akuisisi

yung iir.Uil dapat menekan biaya, melakukan

iir.isifiku.i yang mengurangi resiko, dan Iain-lain

yung ."rnruryu bertujuan untuk meningkatkan

iin.l{u p"*.unuun sehingga pada akhirnya dapat

meningkatkan nilai perusahaan yang tercermln

melalul kenaikan harga saham serta peningkatan

earning per share (laba per lembar saham) perusa-

haan pengakuisisi.

Dengan adanya kepentingan pemegang saham

terhadao kineria keuangan perusaltaan pasca akui-

,iri..,nut, aip"ttukan suatu analisis yang indepen-

l"n Vu.g aup* t 
"njelaskan 

bahu'a kebijakan akui

.iri i".,Jburauput aipcrtanggung jawabkan Teruta-

,l ."Ufi scbagai informasi bagi investor dalam

*engunutiri. dlmpak akuisisi tcrsebut tchadap

,"tur"n ,uhurn pudu perusahaan yang bersangkutan'

Berdasarian uraian latar belakang tersebut'

masalah penelitian ini adalah Bagaimana retum

.unu* p]-tlol"i. tndonesia Tbk sebelum dan sesu-

aai utrititit fujuan penelitian untuk menganalisis

U"au.",rtn sair4m PT Holcirn lndonesia Tbk'

sebelum dan sesudah akuisisi'



merger, konsulidasi dan akuisisi. Tetapi kadang-
kadang dalam praklek hukum dan bisnis, untuk tiga
serangkai tersebut discbut dengan ukuran tiga
serangkai "merger dan aliuisisi" (M & A).

Jika dengan merger perusahaan yang satu

rnasuk ke perusahaan yang lain, sehingga yang ting-
gal hanyalah saru perusahaan saja, maka konsulidasi
rnerupakan kedua perusahaan asal menjadi lenyap
dan yang tinggal adalah perusahaan yang baru
tcrbentuk. AL-uisisi membuat perusahaan pengambi I

alih ataupun perusahaan target tetap exslsl (Fuady,
2001). Pada akhirnya tujuan .vang mendasari suatu
perusahaan melakukan akuisisi adalah untuk me-

ningkatkan kesejahteraan penregang saham semak-
sirrral mungkin.

diperlukan pengembanganya ke luar negeri. lJntuk
itu mengakuisisi perusahaan di luar negeri (cross

hoarderacquisition ) adalah salah satu jalan yang
ditempuh. (g) Akuisisi untuk meningkatkn Uit ic al
mas s -c o mpe t i t ive. Adakalanya perusahaan diluntut
untuk cepat menjadi besar agar dapat menjalankan
bisnisnya. sckaligus menang dalanr persaingan.
akuisisi ini merupakan salah satujalan terbaik.

Motif melakukan akuisisi
Menurut Fuady (2001), dilihat dari segirnotivasi

dan tingkah laku si pelaku akuisisi, motol'-motif
akuisisi dapat digolongkan sebagaibcrikut: (a) Zre
Carnivores. Maksudnya adalah perusah aa n

melakukan akuisisi merupakan suatu kegi4tan sehari-
hari. Merekalah yang sering disebut dengan 'hervan

pemakan daging", perusahaan yang i:akuisisi
diubah sistcmnya dan direstrukturisasi untuk
disesuaikan dengan sistem perusahaan yang
mengakuisisi. (b) The Duiry Farmers, Sering
disebutjuga "para petani" dinrana perusahaan mcla-

kukan akuisisi untuk memperbesar dan membiayai
perusahaan target tanpa perlu ikut campur kcdalam

bisnis dari perusahaan targct, dan biasanya manajc-

men lama tidak diganti. Akan tetapi, bisnis-bisnis
yang tidakll dengan perusahaan tersebut dijual saja.

(c) The Vegetarians, Perusahaan melakukan akui-

sisi dengan ikut bergabung dalam pasar akuisisi

tanpa suatu sasaran yang jelas. Biasanya manaje-

men lama tatap mereka peftahankan, dan kultur
perusahaan lama rnasih tetap dipertahankan. (d)

The White Hunters, Perusahaan rnemburu perusa-

haan target dengan tujuan tunggal, yaitu mendapat

untung yang besar. Perusahaan-perusahaan yang

dibidikya lebih besar dari mcreka scndiri. Scmua

inefisiensi yang ada pada perusahaan target
dipangkas dan manajemen yang kurang produktif
diganti. Selanjutny4 pengakuisisi menunggu waklu-

nya untuk menjual kembali perusahaan targct
dengan harga yang lebih mahal sehingga dia akan

mendapat margin yang besar. (e)The Gentelmen

Shoters, Penembak yang santun, maksudya dalarn

mengakuisisi mereka terlebfi dahulu berpikir masak-

masak dcngan tuj uan-tuj ian strategis j angka panj ang,

sehingga dalam jangka pendek seringkali merugi
(banyak dilakukan oleh perusahaan Eropa). (f1The

Cross Breeders, Peternak lintas batas, yaitu
perusahaan melakukan akuisisi dan mergcr dengan
pcrusahaan-perusahaan di luar ncgeri dengan tujuan
strategis untuk dapat bersaing dalam nuansa bisnis
global.

Maksud Akuisisi

Akuisisi merupakan salah satu cara dalam

mclakukan ekspansi perusahaan, yakni dengan cara

eksternal. Menurut Bengtsson dalam Nina (2008)

bahwa suatu akuisisi dilakukan dengan dilatar-
belakangi oleh salah salah satu maksud atau lebih,

1,aitu: (a)Akuisisi untuk ekploitasi energi; Salah satu

alasan yang sering dikemukakan oleh orang-orang
dalam melakukan akuisisi adalah untuk menambah

sinergi dari dua perusahaan yang bergabung kepe-

milikan dalam melaku-kan akuisisi, dan eksploitasi
nrcrupakan salah satu faktor tercapainya sinergi.
(b) Akuisisi utuk meningkatkan bagian pasar. Akui-
sisi (dalam bentuk horisontal) dapat memperluas
pasar dari produk yang dihasilkan. karena rnasing-

masing perusahaan yang digabungkan mempunyai
pasarnya sendiri-sendiri, (c) Akuisisi untuk melin-
dungi pasar. Akuisisi akan melindungi pasar, jika
dengan akuisisi dapat menyisihkan pesaing bisnis
(iika perusahaan target adalah pesaing bisnis sendiri).

(d)Akuisisi untuk mengaliuisisi produk. Adakalanya
perusahaan perlu mengcmbangkan perusahaan.
Untuk itu, dapat dilakukan akuisisi terhadap perusa-

haan lain yang sedang menghasilkan produk yang

dikehendakinya, dengan harapan produk tersebut
nantinya setelah rkuisisi akan dikcmbangkan lebih
Ianjut. (e) Akuisisi untuk memperkuat bisnis inti.
Yaitu sebuah akuisisi perusahaan yang bergerak
dalam bisnis intiyang berkaitan, sehingga bisnis inti
perusahaan yang bersangkutan menjadi semakin
besar dan kuat. (l) Akuisisi untuk mendapatkan
dasar berpijak perusahaan di Iuar negeri. Untuk
sebuah perusahaan, terutama yang berambisi untuk
cepat berkembang menjadi besar, seringkali
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Tipe Akuisisi

Akuisisi sebagai salah satu bentuk kombinasi

t i."i.'.""rrr, M"arcell (1992) dapat dibedakan

i"r". ,i*^ tip. v^itu: (a) Akuisisi Finansial (Finan-

lit Lrri*tiori e*uisisi finansial merupakan suatu

;;;;;; akuisisi terhadap satu atau beberapa

,..rrO"* trt* ailaksanakan dengan tujuan untuk

[n"uod t.rnt ngan finansial Kecenderungannya

"i"i"tr.rnu.ri 
Iaham perusahaan lain dengan

ffi;;';;;;i .'ngkin untuk menjual kembali

;;?;i;'*^ lual vang lebih tinggi Motif utama

"tririti 
ini uarfuft unruk mendapatkan keuntungan

il"*J; ;;;;;'-besamva (b) Akuisisi Strategis
't' 
iior e s'is Aq ui s i tior). Akuisisi strategis merupa-

Un .ul,i akuisisi yang dilakukan dengan tuJ uan

;;i.;;;"fik;" srnirst densn didasarkan pada

;;i;;;;-;; jangka lanjang Dalam rangka

L.wuiuakin sinergt maka perusahaan pertama

,n"^-il"ititr p.-ih-n kedua' sehingga dapat

;;;"ri;, kelemahan-kelemahan mereka yang

,'.f.uf ie* r.ningftu*^ penjualan dan menampitkan

i.*"?* r-t,i,th besar' (c)Akuisisi Silang(Ctuss

,l),arrrlet"itisi silang merupakan akuisisi yang

il"f.r-t- 
"r.n 

dua perusahaan atau lebih dengan

4i"", unn* *..p"ikuat aliansi strategis' Caranya

"i"i"'t' 
p*rt"rt"ln-perusahaan tersebut saling

membeli saham dianlara mereka'

dideklarasikan dan dibayar atas saham-saham yang

;';iih^r". Kebijakan deviden badan usaha me-

", ""*lri 
*rU"gi- laba' yaitu sebagian dibayarkan

Il""[" rJr"*""'t saham dan sisanya untuk inves-

".i 
r<"tiu"rl ialam badan usaha' Menurut Sartono

;;e;;;;;'d* y*g diterima oleh pemegang saham

ir-f"t,"ru teriantung pada lcmbar saham yang

iirnitit i. ai"."nyu deviden berbentuk uang tunar'

;;;;i'iil;* ;"ai tidak mencukupi bisa diadakan

*ri#"*ka,' i",raen dalam bentuk lain' antara lain:

ii'o"uia.n r.u.' p*a pemegang saham akan menc-

rr'"r^ i""ri"" seb.sai tarif per lembar dikalikan

,rrli r., f..U", yang dimitiki 2) Deviden aktiva'

'""r, ,.1.-**."rt1"" Iapat pula menerima deviden

lutu. U"ntut at tiua' Pemegang saham yang rnenc-

;i,". ;;ti;"" ini mencatat dalam bukunya dengan

iumlah sebesar harga pasar yang diterima ' 3 ) Devi-

'r; ;;, ;;*i ;."m. guns'aham' dev iden sePcrti

init"t"r,i p".u*bahan jumlah lembar saham tanpa

ada pengeluaran baru'

M"-nurut kamus pasar modal capital gain

uarfuf,, "f"unt,ngan yang diperoleh karena pcrbe-

a#-t." ft*gielidan harga jual suatu saham"

irnl.tsqOl. Capital gain merupakan selisih lcbih

f,rtiir.gt i"*t*i sekarang relatif dengan harga

periode Yang lalu'
'-" oirirp"rtt un bahwa capital gain merupakan

f."*"*o"rlv-g aiperoleh invcstor dari sclisih lebih

t 
"l*"]"?ioi"* 

r'arga beli saham atau karena ada-

.,.,,"r,Lninskatan harga pasar saham Sebaliknya

;l;r"tl^';;;; ;u*"leuit' tinggi dari harga jual

.liur. ,nuri inutttor akan mcndcrita kenrgian yang

disebur caPital gain (loss)'

Cupitrt gain dapat dihirung dengan rLtmus

sebagai berikut: Husnan ( 1998)

Relurn Stham

Return saiam atau pengembalian saham

-"rrrut un pendapatan yang diperoleh investor

;;;;;;*i"".t;ikan dana dalam benhrk saham'

;;;;;i;t""t vang rasional' tentunva hasil

."""Jiu"rir" t"ttrm sangat diperhatikan seh ingga

l-or"*in' t.un,ungan atau kerugian dapat selalu

dipaitau guna mernperoleh kcpastian bisnis'
' nalail berinveslasi seorang investor akan mem-

o.rhatikun tingkat pengcmbalian saham sehingga

il;;;; ain leruglan akan lebih mudah untuk

aif."tutt"I. Menurut Sarwoko (l 995) kebanyakan

i"r".-.*gf,*"pkan dua bentuk penghasilan dari

p"*i"rt* ,ihu.iiutu yuit' deviden dan capital

Pt -( P,-, )
Capiral gain (loss) = P,_r

8o'' 
M"nu., widoatmojo (1996), deviden sebagai

berikut: "Bagian laba yang diberikan emiten kepada

p"."g*g ti'ttu-"ya, besamya deviden yang akan

iiteri-ma-oleh para pemegang saham biasanya

diDUtuskan dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang

iior;". nuau p"-sahaan yang dewasa dan stabil'

in 
".tor 

rn.nghu.upkan deviden yang teratur untuk

Keterangan:

4 = Harga investasi sekarang

4-r = Harga investasi Periode lalu

Menurut Riyanto (1997), retum saham dapat

diukur dengan menggunakan rumus:

P - (r,-' ) * D
fl, P r-l
Keterangan:

R, = Retum saham Pada Periode ke-t

I
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= Harga investasi sekarang

{-, = Harga investasi pada periode yang lalu

D, = Deviden yang dibayarkan pada tahun ke-t

Dari uraian diatas, relurn (pengembalian)

saham yang diharapkan oleh investor yaitu deviden

dan capital gain. Deviden merupakan pembagian

keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit

saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan
perusahaa. Deviden diberikan setelah mendapat

persetujuan dari pemegang saham (RUPS). Devi-

den itu sendiri bisa dalam bentuk tunai ataupun dalam

bentuk tunai atau dalam bentuk deviden saham.

Sedangkan capital gain merupakan selisih antara

harga beli dan harga jual. Capital gain terbentuk

dengan adanya aktivitas perdagangan saham di
pasar skunder. Umumnya pemodal dengan orientasi
j angka pendek mengej ar keuntungan m elalui capital

gain.

METODE

Penelitian dilakukan pada PT Holcim Indonesia

Tbk dengan menggunakan tahun pengamatan 2004

sampai dengan 7007 (data laporan keuangan tri-
rvulanan). Variabel penelitian adalah retum saham,

retum saham merupakan pendapatan yang berhak

diterima oleh investoryang diukur dari ratio harga

saham pada pcriode terakhir dikurangi dengan harga

saham pada periode arvalditarnbah deviden dengan

harga saham pada periode awal yang dinyatakan

dalam bentukprosentase. Teknik pengumpulan data

dcngan dokumentasi, yakni dengan mengakses data

dari Annual Report PT Holcinr Indonesia Tbk di

Ilursa Efek lndonesia mclaltti intemet

Untuk menganalisis data dengan menggunakan

Analisis Statistik Inferensial Uji BedaAnalisis untuk

rnenguji hipotcsis, uji beda return saham sebelum

dan sesudah akuisisi atan diuji dengan nunus berikut:

(Sugiyono,200l )

Uj i Statistik t Satu Sampcl

XD-PD

XD = Rata-rata beda

a D = Rata-rata populasi

S,, = Simpangan baku

Di = Beda

oD = SD:Dimana mempunyai nilai yang sama

dengern S,

PEMBAIIASAN

Dalam melaksanakan keputusan "Akuisisi"
dengan Holcim Ltd. akan ditemukan berbagai

kendala dan hambatan khususnya penciptaan sinergi

antar dua perusahaan. Untuk menilai apakah akui-

sisi ini berhasil atau tidak, dapat kita lihat dari

keuntungan yang diperoleh para investot KeuntunS-

an tersebut dapat kita lihat dari hasil perbandingan

return saham perusahaan sebelum dan sesudah

akuisisi:

Tabel l Laba Bersih Sebelum dan Sesudah Akuisisi

2006 (triwulanan dalam iutaan rupiah)

Sebelum Akuisisi Scsudah Akuisisi

Di mana
t

Bulan Lab a

Bcrsih
Ilulr n La ba

llersih

Sept anber
2004

Desember
2004
Maret
2005

Juni2005

(105.670)

(509.4 80)

(37 9.26s)

(55 3. l 30)

(t38.9 47)

(217.s92)

(34 s.5 01)

(33 4.081 )

Des ember

2005
Maret
20 06

Juni 2006

Septemb€,
2007

Mard
2W4

Jun i 20 04

Sept ernber
200 5

Desember
2005

Scptembcr
2006

Des el b er

20 06
Maret
2007

Juni 2007

*( )=rugi
Sumber: Data Diolah

Kondisi keuangan PT Semen Cibinong sebe-

lum diakuisisioleh Holcim Ltd cenderung mengalami

kerugian sepanj an g tahun. Kenaikan kerugian terbe-

sar terjadi pada triwulan pertama tahun 2004 yang

mencapai nilai 3,82, Kerugian yang dialami perusa-

t
oD I 1

(o -xo)'
DOD_S

?1

(3 34.08 1)

2 19.91 8

I 39.13 I

2 14.668

t'15.945

( 14.44 8)

5.7 56

r 53 .105

n
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Tabel2..Rarrrn Srhlm PT' Holcim hdonesiaTbk

Sebdu m Akubisi Srsud rh Akuisisi

31

haan dikarenakan kurangnya permodalan yang

ii.itit i p"a"."u, iru' sehingga untuk memperluas

;;; ;** dan melakukan eksPansi usaha ke

i""iJ rli" sangat sulit sehingga berdampak pada

i-.*y" rar-"" penjualan semen sepanjangtahun

,no+ t"*orizooi sehingga mengalami kerugian

Setelah terjadinya akuisisi anura PT Semen

Cibinons dan Holcim Ltd Laba perusahaaan

.."r;ri Jk- f.*rikan yang positif bila dibandingkan

a.ng* tufrun tut, yang mengalami kerugian sepan-

i"J;;;. Pada triwulan pertama menunjukkan

';;""tk- laba sebesar 0.34 hal itu karena adanya

,rntik- aun" Aua pihak Holcim Ltd selaku perusa-

i"u"n ,fuititot a"ngan tuj uan untuk meningkatkan

oroaunin* o"*sahaan dalam menghasilkan pro-

irf r"*.n, dengan akuisisi ini perusahaan dapat

membangun pabrik baru dan memperluas pangsa

"r.". ii""nnu l" luar negeri, bila volume penjualan

iroaul nieningrat maka akan berakibat langsung

lada kenaikan laba yang diperoleh perusahaan'

l.t"tut, U*rt* p"rtama dilewati dengan perolehan

;;;r";g cukui menggembirakan' hingga akhir

tairun ZO-OO perolehan laba perusahaan mencapal

nlfuiO,Of. eauny" kenaikan BBM pada awaltahun

2007 vang mengakibatkan daya beli konsumen

*"nr*n t].ningg1 mengakibatkan turunya volume

;;;i;;" t"rn"""n Hotii' dan berdampak pada

iurunnyu luba perusahaan pada triwulan pertama

u"li" U,,f"" Maret 2007 sebesar 0'60 Setelah per-

'.t onorniun a.na..ung stabil maka pada akhir tahun

iooil.u" p"-."r',"ariberhas il ditingkatkan kembali

s"U"s* Zi,S yang merupakan perolehan laba ter-

tinggi sepanjang tahun 2007' Peningkatan laba peru-

,uhirn y*g t"-, menerus mengalami perbaikan

a"ti"fr", f.'" ortrn merupakan salah satu keberha-

siian sire4pr yang diciptakan oleh perusahaan yang

melakukan akuisisi.

karena telah dilakukannya akuisisi oleh Holcim Ltd'

,rnn-ra.root"n perusahaan scmen lntemasional

i-f,".a., pi Semen Cibinong. dcngan demikian

inrestor berharap akan mendapalkan rctum yang

lrt uo t*ssi Uitu ,embeli saham PT Semen I lolcirn

inaon.riiibk. Dari data diatas menunjukkan rertrm

pcrusahaan yang akan diterima oleh investor'

mencalami kenaikan yang terus Kenaikan retum

,ut,uin ,"ninggi y*g diperoleh perusahaan selama

Jm ZOOU,"!Ji p,a' bulan Juni 2007 yaitu sebesar

0ra3. 
-li*a*", 

seperti ini sangat diharapkan oleh

i,ru".ar, tur"nu t"tum yang tinggi akan menaikkan

nilai saharrr.

Ta bcl3. Hasil Perhitungan Statistik Rata-Rata Re'(ra

Bulan
IIr rgr
S8h8m/
lembar

Harga
Bulan Saham/

bmbar

Mard 2004
Juni 2004
September
2004
Desember
2004
Maret 2005
Juni 2005
September
200 5

Desember
2005

3'75
280
370
550
470
570
460
475

4't 5

640
560

s70
6'10

660
950
r 180

Saham

Deviasi
I'eriode Rat*'Rata ta tl

0,065 7

0,1 657

0,21862
0"20783

Relurn Sabzm

Perkembangan return saham PT Holcim

lndonesia Tbk. sebelum melakukan akuisisi sangat

berfluktuasi. Pada bulan Juni 2004 terjadipenurunan

return saham sebesar -0,25 hal ini menunjukkan

kurangnya minat investor dalam membeli sahan PT'

Holciir indonesia Tbk. yang saat itu masih bemama

PT Semen CibinongTbk. Setelah terjadinya akuisisi'

Dada tri\Yulan pertarna 2006 menunjukkan perkem-

L"ng- orr-i"hu, yang cukup positifyaitu sebe-

sar 0,34 bila dibandingkan dengan riwulan keempat

tahun 2005, hal itu disebabkan karena investor

menghurapkan return ekspektasi yang tinggi

Srmber: Data diolah' 2008

Dari tabel diketahui b^hw^ ruta-tat^ relurn

saham sebelum akuisisi sebesar 0,065T Sedangkan

rata-rala return saham sesudah akuisisi sebesar

o. t is;. H.t ini menunjuklan bahwa rc'urn saham

,"nn aiut u, iuttt, menlngkat pada periode sesudah

'Jriti.i. p.ningkutan relurn saham sesudah adanya

.kuisisi bisa &sebabkan bahwa informasi yang

ditrusitkan auri penerbitan saham baru merupakan

good newsbagi para investor' Lnformasi ini menun-

iukkan bahw-a'nantinya penggunaan dana dari

inr..t".i vung dit arapkan bersifat positif' yang bisa

berupa pengembangan usaha dari perusahaan yang

n-iinyu ,Iru".ikin k"untungun yung bagus bagi

para investor. 
.
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Tabef 4. Hasil Statistil<(Itdependent Sornples 72s0 Return Saham

Pcriodc tr,ir,ng {,r"r
sig.

0 Tailed)
Kete rargan

Sebclum-

Scs uda h
4.761 -2,1't9 0,46 I Tidak s igu fikan

Suhbet: Data diolah. 2008

Dari tabel di atas, dengan lujt bcda (hrclepen-
dent Samples 2sl) dengan signifikansi cr = 5%,
hasil analisis statistik menemukan bahrva nilai !,,*,
=-0,761 dan t,"0.,= -2,179 dengan signifikansi 0,46l
di atas nilai cr = 0,05 sehingga yang berarti tidak
ada perbedaan return saham yang signifikan pada
pcriode sebelum dan scsudah akuisisi. Berdasarkan
hasil tcrsebul memperkuat dugaan bahwa akuisisi
menrpunyai kandungan informasi yang tidak cukup
kuat untuk menyebabkan perubahan keputusan
investor dalam berinvestasi secara agresif yang
nantinya tcrcermin dengan perubahan harga saham.

Return saham merupakan salah satu faktor yang
memotivisi investor berinvestasi dan juga merupa-
kal imbalan atas keberanian invcstor nlenatrggung
resiko atas investasiyang dilakukannya. l)ari hasil
penelitian yang dilakukan pada rcturn saham PT
Holcim lndoncsia Tbk menunjuklian bahu'a tidak
ada perbedaan rsturn saham sebelum dan scsudah

akuisisi. Hasil dari penclitian ini didLrkung tcmuan

dari peneliti sebclumnya oleh 1'rist_varvan (2000)
dcngan sampel perusahaan Didder 1'anr tcrdaftar
di Bursa Efek Jakarta sclama psriode peogamatan
yaitu I998-2002, menemukan bukti bahrva tidak
terdapat pcrbedaan abnormal rctum antara sebelum
dan sesudah pengumuman mergcr dan akuisisi. Akan
terapi hasil ini tidak konsisten bila dibandingkan
dengan tcmuan Srvandari (1999) dalam Wiborvo &
Pakcrcng (2001) menemukan bahwa dalam jangka
panjang pemegang saham perusahaan yang melaku-
kan akuisisi (gabungan akuisisi intcrnal dan ekster-

nal) tidak memperoleh kemakmuran yang lebih
tinggi dari pcrisriwa akuisisi. Tctapi iccara individual.
kcmakmuran yang diterima pemegang saharn dalam
jangka panjang pada perusahaan yang melakukan
akuisisi cksternal terbukti lebih tinggr dibandingkan
pcmcgang saham perusahaan yang melakukan
akuisisi intcrnal. Dengan tidak adanya pcrbedaan

tetsebut, maka menunjuklian adanya cfisicnsi pasar,

karena jika ada pcrbedaan sebelum dan scsudah
peristiwa maka dikhawatirkan adanya rt:spon pasar
yang berkepanjangan dan terus menerus, schingga
pasar dapal dikatakan tidak cfisien.

Pelaksanaan akuisisi dalam periode pendck
selama dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah

akuisisi belum tentu meningkatkan kinerja perusa-
haan yang melakukannya tanpa mempertimbang-
kan faltor-fatkor yang lain yang mempengaruhi
keputusan akuisisi yang masih menjadi keraguan
tragi calon investor untuk menanamkan sahamnya
pada perusahaan l ang akuisisi sepcrti faktor-faktor
non ekonomis.

Berdasarkan penelitian Payamta (2000), bahrva
fa]tor-faktor non ekonomis tersebut seperti teknolo-
gi, sumber daya manusia, budaya perusah:ran dan
sebagainya harus dipcrtimbangkan juga agar dalam
pclaksa-naan keputusan akuisisi sesuai dengan tujuan
akuisisi. Hasil penelitian ini merniliki persamaan
dcngan penelitian yang dilakukan oleh Prcstiwanto
(2002) tentang pengaruh merger dan akuisisi terha-
dap kesejahteraan pemegang saham perusahaan
pcngakuisisi di masa krisis ekonomi memberikan
hasil bahwa tidak terdapatjumlah abnormal rctum
positif yang signifi kan, sehingga mengindikasikan
bahrva pcngumuman merger dan akuisisi tidak me,
ngandung muatan ilrformasi yang baik bagi para

investor khususnya pemegang saham pcrusahaan
pengakuisisi.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kcsimpulan

(a) Return saham PT Ilolcirn lndonesia 'l'bk

scbelum dan sesudah akuisisi berfluktuasi, return
saham terendah terjadi pada bulan Juni 2006. Hal
itu dikarenakan masa transisi yang terjadi terhadap
manajemen perusahaan, karena masih memerlukan
penyesuaian dengan pihak akuisitor, juga didukung
ketidak stabilan ekonomi dalam negeri dengan
melambungnya harga BBM maka secara otomatis
akan menambalr biaya produksi semen sena t;runya
daya beli masyarakat akan konsumsisemen secara

langung sangat mempengaruhi harga semen Holcim
di pasar saham. (b) Tidak terdapat pcrbedaan retum
saham yang signifikan sebelum dan sesuda} akuisisr
pada PT Holcim lndonesia Tbk. Hal ini mengindi-
kasikan bahwa tujuan ekonomis dilakukannya
akuisisi tidak tercapai, karena alasan non ekonomis
yangtidak banyak dipertimbangkan, atau keputusan

akuisisi dilakukan dengan maksud untuk
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menyelamatkan perusahaan dari ancaman kebang-

krutan.

Saran

(a) Perusahaan harus segera melakukan penye-

suaian harga dan lebih cepat dalam penyesualan

manaiemelisehingga tujuan utama dari akuisis dapat

t"rcaoai. (b) Sebaiknya perusahaan tidak hanya

i.*lugit - deviden dalam bentuk penambahan

,rfr"rn Juiu ut an t"tapi ditambah dengan pemberian

i.uia"n tunul t.t ingga investor lebih tertarik untuk

menanmkan modal pada perusahaan' (c) Perusaha-

un fru*. ,".-p".timbangkan faktor non ekonomis

iuitut r.n.xun biaya per unit produk dan untuk

mempertahankan kualitas produk) yaitu faktor

strategis (strategi perusahaan untuk mendapatkan

[risitt utegis aaUm pemasaran produk) dan faktor

ioti,i. ttuiu", perusahaan untuk mendapatkan

ieeulitu., tlhinggu badan usaha dapat dikendalikan

seiagai satu kesatuan dengan badan akuisitor)'
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