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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Persaingan ketat pada perusahaan-perusahaan dalam 

sektor yang sama maupun berbeda saat ini sudah tidak asing lagi. 

Terutama pada perusahaan-perusahaan yang memiliki tenaga 

kerja dan produktivitas yang baik, sehingga akan menghasilkan 

output yang dibutuhkan masyarakat. Terlebih lagi banyaknya 

barang-barang impor yang masuk sudah bukan lagi hal aneh bagi 

kita saat ini, serta canggihnya teknologi dan telekomunikasi 

memberikan dampak yang besar untuk dunia bisnis saat ini. 

Penambahan modal (investasi) juga bagi perusahaan sangat 

dibutuhkan, karena dengan adanya investasi bagi perusahaan 

tersebut dapat membantu perusahaan membeli barang-barang 

modal, dan berbagai produksi lainnya.
1
 

Dari beberapa pertimbangan tersebut, tidak banyak 

perusahaan melakukan kegiatan guna memperluas perusahaan 
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nya. Ada yang mempertahankan perusahaan nya, ada yang 

melakukan penggabugan dua atau lebih perusahaan, dan ada yang 

melakukan pengambil alihan perusahaan lain guna mendapatkan 

pertambahan modal. Dari hal tersebut ada beberapa perusahaan 

yang tidak memiliki atau kekurangan modal dalam kegiatan 

financial nya. Dan ada perusahaan yang memiliki modal besar 

sehingga dapat melakukan perluasan operasional perusahaan nya. 

Banyak sekali strategi-strategi yang dilakukan perusahaan guna 

mempertahankan perusahaan nya tersebut. 

Pada perusahaan modern yang berskala besar, akan ada 

pemisahan antara pemilik dengan manjemen yang dilaksanakan 

secara profesional. Hubungan antara pemegang saham dan para 

manajemen dapat di pandang sebagai hubungan antara pemegang 

saham dan para manajer dapat dipandang sebagai hubungan 

antara pihak prinsipal dengan agennya. Dalam model agensi ini, 

para manajer sebagai agen tidak selalu bertindak bersadarkan 

kepentingan dari prinsipal. 

Biaya yang ditanggung para pemegang saham dalam 

kondisi itu disebut biaya agensi yang mewakili hilangnya nilai 
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dari para pemegang saham. Diantaranya melakukan 

penggabungan dua atau lebih perusahaan kemudian hanya ada 

satu perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum. Salah 

satu transaksi yang baru saja terjadi yaitu pengambil alihan 

perusahaan Heinz oleh salah satu perusahaan Warren Buffet 

Berkshire Hathaway sebesar 28 milyar dollar pada tanggal 14 

februari. Salah satu perusahaa media terbesar di Amerika, 

Thomson Reuters yang dalam sejarahnya, perusahaan ini 

merupakan hasil dari merger dan akuisisi yang berlangsung 

antara perusahaan Thomson dan Reuters group yang berasal dari 

inggris pada tahun 2008. Mencatat bagaimana pesatnya 

perkembangan merger dan akusisi yang berlangsung di dunia saat 

ini. 

Banyak perusahaan yang memakai berbagai strategi untuk 

menghadapi persaingan demi kelangsungan perusahaannya agar 

tetap kompetitif. Ada beberapa langkah yang dapat ditempuh 

misalnya dengan meningkatkan kualitas produk yang sesuai 

keinginan konsumen, perluasan daerah pemasaran, peningkatan 

skala ekonomi dengan efisiensi biaya. Perusahaan perlu 
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mengembangkan suatu strategi yang tepat agar bisa 

mempertahankan eksistensinya dan memperbaiki kinerjanya. 

Salah satu usaha untuk menjadi perusahaan yang besar dan kuat 

adalah melalui ekspansi.
2
 

Ekspansi perusahaan dapat dilakukan baik dalam bentuk 

ekspansi internal maupun ekspansi eksternal. Dalam rangka 

menjaga kelangsungan hidup perusahaan yang besar agar tetap 

berjalan dapat dilakukan dengan cara ekspansi. Ekspansi bagi 

perusahaan terdapat dua macam yaitu melalui pertumbuhan dari 

dalam perusahaan (internal growth) dan pertumbuhan dari luar 

luar perusahaan (eksternal growth). Ekspansi internal adalah 

perusahaan yang melakukan ekspansi dengan cara membangun 

bisnis baru dan memulainya dari tahapan awal seperti riset pasar, 

desain produk, mencari tenaga ahli, tes pasar, pengadaan, 

pembangunan fasilitas perusahaan sampai dengan menjual 

produknya ke pasar atau dengan kata lain perusahaan tetap 

tumbuh secara normal melalui kegiatan capital budgeting. 
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Berbeda dengan ekspansi eksternal yang dapat dilakukan 

dengan penggabungan usaha. Ekspansi eksternal cenderung untuk 

“membeli” perusahaan yang sudah ada ataupun dibeli oleh 

perusahaan pendahulu yang lebih besar. penggabungan usaha 

atau dengan kata lain merger dan akuisisi diyakini dapat dengan 

mudah mengakses pasar baru ataupun produk baru tanpa harus 

membangun bisnis baru dari awal. Ekspansi internal terjadi pada 

saat divisi-divisi yang ada dalam perusahaan tumbuh secara 

normal melalui kegiatan capital budgeting . sedangkan ekspansi 

eksternal dapat dilakukan dalam bentuk penggabungan usaha 

(business combination). Hal ini dapat ditempuh dengan 

melakukan restrukturisasi perusahaan, yaitu berupa merger, 

konsolidasi, akuisisi, divestasi, going private, laverage buyout 

(LBO) dan spin off. 

Perusahaan dapat melakukan merger dan akuisisi dalam 

mengembangkan aktivitas bisnisnya. Dan bahwa salah satu 

strategi yang dapat dilakukan oleh perusahaan agar perusahaan 

bisa bertahan atau bahkan berkembang adalah dengan melakukan 

merger dan akuisisi. Istilah merger yaitu penggabungan dua atau 
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lebih perusahaan yang kemudian hanya ada satu perusahaan yang 

tetap hidup sebagai badan hukum, sedangkan yang lainnya 

menghentikan aktifitasnya atau bubar. Sedangkan akusisi sendiri 

diartikan sebagai pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian 

atas saham atau asset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan 

dalam peristiwa ini baik perusahaan pengambil alih atau yang 

diambil alih tetap eksis sebagai badan hukum yang terpisah. 

Pada perusahaan yang melakukan merger mengakibatkan 

aktiva dan pasiva dari perseroan yang menggabungkan diri 

beralih kepada perseroan yang nemerima penggabungan dan 

selanjutnya status badan hukum perseroan yang menggabungkan 

diri berakhir karena hukum. Contoh perusahaan yang melakukan 

merger adalah merger antara XL dengan AXIS pada tahun 2014. 

Sedangkan pada perusahaan yang melakukan akuisisi sebagai 

perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau orang 

perseorangan untuk mengambil alih saham perseroan yang 

mengakibatkan beralihnya pengendalian atas perseroan tersebut. 
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Contoh perusahaan yang melakukan akuisisi adalah Philip Morris 

Internasional yang mengakuisisi PT HM Sampoerna.
3
 

Merger dan akuisisi kerap menjadi strategi yang dipilih 

perusahaan dalam mencapai tujuannya. Apakah untuk mendorong 

pertumbuhan, melakukan sinergi diversifikasi maupun tujuan 

lainnya. Selain dengan adanya manfaat perusahaan melakukan 

merger dan akuisisi juga tidak terlepas dari permasalahnya. Yaitu 

dengan biaya yang tidak sedikit. Penelitian-penelitian terdahulu 

tentang pengaruh pengumuman merger dan akuisi pun sangat 

berbeda beda. 

Komisi pengawas persaingan usaha (KPPU) mencatat 

jumlah laporan perusahaan yang melakukan akuisisi dan merger 

di tahun 2019 mengalami peningkatan kembali yaitu sebanyak 90 

perusahaan melakukan kegiatan merger dan akuisisi tahun 2018 

turun sebanyak 74 laporan yang melakukan kegiatan merger dan 

akuisisi. Berbeda dari tahun sebelumnya yang melakukan 90 

laporan. Dari sisi kepemilikan, dan pada tahun 2016 turun 

kembali yaitu sebanyak 65 perusahaan sebagian besar merupakan 
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transaksi yang dilaksanakan antar perusahaan domestik. sisanya 

berkaitan dengan perusahaan asing yang mengambil alih 

perusahaan domestik.
4
 

Gambar 1.1 

Grafik. Total Notifikasi Merger Dan Akuisisi Tahun 2016-2019 

 

Sumber: www.kppu.go.id 

Dari gambar grafik diatas. Merger dan akuisisi pada tahun 

2016, 2017, dan 2018 terlihat mengalami fluktuasi. keadaan 

notifikasi merger dan akuisisi yang tidak stabil. Tentu dengan 

adanya pertimbangan-pertimbangan ketika akan melakukan 

kegiatan M&A menjadi sesuatu yang sulit termasuk dalam proses 

pembiayaan merger maupun akuisisi yang akan dilakukan. 
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Dalam konteks Indonesia, salah satu isi dari kelengkapan 

dokumen M&A yang disusulkan perusahaan pembeli ke 

Bapepam-LK berisi mengenai pernyataan kecukupan dana yang 

dikeluarkan oleh pihak independen dalam hal ini bank atau 

perusahaan sekuritas. Biasanya ada 3 cara yaitu menggu 

nakan cash secara penuh, menggunakan surat 

berharga/saham, atau gabungan dari keduanya. Di Indonesia 

sendiri, model pembayaran dengan kas paling anyak digunakan 

disbanding dengan metode lainnya.
5
 

Tentu pemilihan metode ini kembali pada kebijakan 

perusahaan yang disesuaikan dengan kondisi perusahaan pada 

saat itu. Selain itu juga pada penelitian-penelitian yang dilakukan 

sebelumnya terkait merger dan akuisisi, serta pengaruhnya 

terhadap return saham selama periode peristiwa, terdapat 

perubahan rata-rata return saham yang signifikan. 

Di Indonesia, perkembangan instrument syariah di pasar 

modal sudah terjadi sejak tahun 1997. Diawali dengan lahirnya 
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reksadana syariah yang di prakarsai dana reksa. Selanjutnya, PT 

Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT Dana Reksa 

Invesment Management (DIM) meluncurkan Jakarta Islamic 

Index (JII) yang mencangkup 30 jenis saham.
6
 

Dariemiten-emiten yang kegiatan usahanya memenuhi 

ketentuan tentang hukum syariah. Penentuan kriteria dari 

komponen JII tersebut di susun berdasarkan persetujuan dari 

Dewan Pengawas Syariah. selain itu juga Indeks saham syariah 

Indonesia (ISSI) yang diluncurkan pada tanggal 12 mei 2011 

adalah indeks komposit saham syariah yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). ISSI merupakan indikator dari kinerja 

pasar saham syariah Indonesia. Konstituen ISSI adalah seluruh 

saham syariah yang tercatat di BEI dan masuk kedalam Daftar 

Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK. 

Ruang lingkup kegiatan usaha emiten yang bertentangan 

dengan prinsip hukum syariah islam adalah : 

1. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 

perdagangan yang dilarang. 
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2. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk 

perbankan dan asuransi konvensional. 

3. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta 

memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong 

haram. 

4. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta menyediakan 

barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat 

mudarat. 

Prinsip pasar modal syariah tentunya berbeda dengan 

pasar modal konvensional, sejumlah instrument syariah di pasar 

modal sudah diperkenalkan kepada masyarakat, misalkan saham 

syariah, obligasi syariah, dan reksadana syariah. Pasar modal 

syariah pun sudah diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003. 

Banyak kalangan meragukan manfaat diluncurkannya pasar 

modal syariah ini, ada yang mencemaskan. Akan tetapi, Badan 

Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) menjamin tidak aka nada 

tumpang-tindih kebijakan yang mengatur, justru dengan 

diluncurkannya pasar modal syariah ini, akan membuka kegiatan 

baru di lantai bursa. 
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Merger dan akuisisi dilakukan bertujuan untuk melakukan 

perluasan internal perusahaan serta meningkatkan dana. Merger 

dan akuisisi dilakukan oleh perusahaan yang diharapkan dapat 

meningkatkan skala ekonomi perusahaan, yang mengakibatkan 

kinerja perusahaan mengalami peningkatan sehingga menarik 

para investor untuk melakukan investasi. Alasan suatu 

perusahaan melakukan investasi yaitu ingin mendaptkan 

keuntungan (return). Return saham adalah hasil keuntungan atau 

kerugian yang diperoleh dari suatu investasi. Semakin tinggi 

harga jual dari suatu saham dari pada harga belinya, maka akan 

semakin tinggi pula return yang dihasilkan oleh seorang investor. 

Beberapa study telah banyak yang meneliti mengenai 

tingkat return yang diperoleh investor setelah merger dan 

akuisisi. salah satunya  penelitian mengatakan bahwa tidak 

diperoleh adanya perbedaan reaksi investor yang signifikan 

berkaitan dengan pengumuman merger dan akuisisi selama 20 

hari pengamatan. peningkatan return yang diperoleh investor 

setelah merger dan akuisisi. akan tetapi adapula penelitian yang 
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menyatakan bahwa terjadi penurunan return yang diperoleh 

investor sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.
7
 

Berdasarkan uraian diatas dimana telah banyak 

perusahaan di Indonesia saat ini telah melakukan aktivitas merger 

dan akuisisi. penelitian ini ingin mengetahui apakah terdapat 

penaikan atau penurunan return sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi, yang dihadapi investor yang melakukan investasi pada 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. dengan 

berfokus terhadap perusahaan yang termasuk dalam  konstituen 

index saham syariah Indonesia (ISSI).  

Berdasarkan alasan di atas tersebut maka penyusun 

terdorong untuk melakukan penelitian dengan judul“ANALISIS 

PERBANDINGAN RETURN SAHAM PADA 

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI INDEX SAHAM 

SYARIAH INDONESIA (ISSI) SEBELUM DAN SESUDAH 

MERGER DAN AKUISISI”.  

 

 

                                                             
 7 Wiriastari Rahadiani, skripsi : “analisis dampak pengumuman 
merger dan akuisisi terhadap return saham perusahaan akuisitor yang 
terdaftar di BEI tahun 2004-2008” ( Semarang: UNDIP,2010), h. 50. 
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B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah diatas, 

penulis merumuskan identifikasi masalah dalam penelitian ini, 

yaitu semakin banyaknya perusahaan yang melakukan kegiatan 

merger dan akuisi. Maka akan ada banyak pertimbangan-

pertimbangan yang di pikirkan secara matang oleh kedua 

perusahaan tersebut. Baik itu kelebihan dan kekurangan dari 

kegiatan merger dan akuisisi, dan memilih merger dan akuisisi 

sebagai strategi bertumbuh tentunya memiliki kelebihan dan 

kekuranganya sendiri.  

Dengan melakukan merger, pertumbuhan akan terjadi 

dengan lebih cepat karena merger umumnya dilakukan dengan 

perusahaan yang memiliki kemampuan yang telah terbukti baik di 

bidang tersebut. Walau demikian, merger dan akuisisi seringkali 

membutuhkan modal yang besar sehingga hal ini menjadi 

tambahan resiko tersendiri bagi perusahaan yang memilih 

melakukan merger dan akuisisi. Masalah bagi investor sendiri 

yaitu adanya return yang di dapatkan berbeda, ketika perusahaan 

melakukan merger dan akuisisireturn yang diterima harus lebih 

besar dari pada return yang diterima sebelum merger dan 



15 

 

akuisisi, tapi kenyataanya return yang diperoleh sebaliknya. Oleh 

sebab itu investor diharapkan mempunyai infomasi yang baik 

atau standar pengukuran dalam melaksanakan investasinya. 

 

C. Pembatasan Masalah 

Pembatasan Masalah bertujuan untuk lebih memfokuskan 

kajian yang akan di laksanakan sehingga tujuan penelitian dapat 

tercapai dengan waktu yang singkat dan terkontrol dengan baik, 

maka penulis membatasi permasalahan sebagai berikut : 

1. Perusahaan publik di Indonesia yang melakukan merger dan 

akuisisi yang melakukan merger dan akuisisi tedaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan termasuk kedalam konstituen ISSI. 

2. terdiri dari merger dan akuisisi, data yang akan di olah adalah 

berupa data return saham. 

 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembatasan masalah diatas, maka dapat di 

tarik rumusan masalah ini yaitu: 

1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata return saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi? 
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2. Bagaimana hasil analisis perbedaan rata-rata return saham 

pada perusahaan yang terdaftar di Inedex Saham Syariah 

Indoneisa (ISSI) sebelum dan sesudah melakukan merger dan 

akuisisi? 

E. Tujuan Penelitian 

Setiap peneliti mempunyai tujuan yang mendasari 

perlunya penelitian tersebut dilakukan. Mengacu pada rumusan 

masalah penelitian ini sebagaimana yang telah dirumuskan dalam 

rumusan masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Untuk menguji ada atau tidaknya pengaruh pengumuman 

merger dan akuisisi terhadap  rata-rata return saham yang 

terdaftar di index saham syariah Indonesia (ISSI). 

2. Untuk menganalisis perbedaan rata-rata Return saham yang 

terdaftar di index saham syariah Indonesia (ISSI) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi. 

 

F. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penulisan penelitian ini sebagai berikut: 

1. Bagi Akademik 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat 

pemikiran dan informasi tentang pengaruh merger dan akuisi 
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terhadap return saham yang terdaftar di Index Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). Serta pengembangan ilmu ekonomi secara 

umum dalam dunia pasar modal yang berlandaskan ekonomi 

islam terkhusus jurusan ekonomi islama. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

informasi dan menjadi salah satu bahan pertimbangan untuk 

perusahaan melakukan penggabungan atau pemisahan 

terhadap perusahaan nya tersebut. 

3. Bagi Investor 

Membantu investor dan calon investor dalam 

memberikan wawasan terhadap keputusan-keputusan yang 

akan diambil ketika menanamkan modalnya. Serta mengetahui 

apakah nantinya akan terdapat  return atau tidak. 

4. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Bagi penelitian selanjutnya penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan pemberitahuan yang lebih banyak tentang 

merger dan akuisisi terhadap variabel-variabel yang lain. Dan 

menjadi inspirasi penelitian-penelitian berikutnya. Diharapkan 
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pada penelitian selanjutnya bisa lebih fokus terhadap satu 

perusahaan yang melakukan merger pada perusahaan yang 

Listed di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

 

G. Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran adalah sintesa yang mencerminkan 

keterkaitan antara variabel yang diteliti dan merupakan tuntunan 

untuk memecahkan masalah penelitian serta merumuskan 

hipotesis penelitian yang berbentuk bagan alur yang dilengkapi 

penjelasan kualitatif. Merger sebagai perbuatan hukum yang 

dilakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan 

diri dengan perseroan lain yang telah ada yang mengakibatkan 

aktiva dan pasiva dari perseroan yang menggabungkan diri 

beralih kepada perseroan yang menerima penggabungan dan 

selanjutnya status badan hukum perseroan yang menggabungkan 

diri berakhir karena badan hukum. Sedangkan Akuisisi adalah 

perbuatan hukum yang dilakukan oleh dua perseroan atau lebih 

untuk meleburkan diri dengan cara mendirikan satu perseroan 

baru yang karena hukum memperoleh aktiva dan pasiva dari 
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perseroan yang meleburkan diri dan status badan hukum 

perseroan yang meleburkan diri berakhir karena hukum. 

Berbagai keuntungan dari segi ekonomis dapat diperoleh 

sebagai hasil transaksi merger dan akuisisi. Murahnya bahan 

baku, proses produksi, pendistribusian, dan aktivitas lainnya yang 

menjadi semakin efisien menjadi output positif setelah 

dilakukannya penggabungan.Return saham merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi. Harapan untuk memperoleh return juga 

terjadi dalam asset financial. Suatu asset Financial menunjukan 

investor menyediakan sejumlah dana pada saat ini untuk 

memperoleh sebuah aliran dana pada masa yang akan dating 

sebagai kompensasi atas faktor waktu selama dana ditanamkan 

dan resiko yang ditanggung. 

Dengan demikian para investor sedang mempertaruhkan 

suatu nilai sekarang untuk sebuah nilai yang diharapkan diwaktu 

yang akan mendatang. Dalam konteks manajemen investasi, 

return atau tingkat keuntungan merupakan imbalan yang 

diperoleh dari investasi Dalam kerangka penelitian, peneliti 

mencoba menggambarkan skema penelitian ini, yaitu : 
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Gambar 1.2 

Kerangka pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H. Sistematika Pembahasan 

Untuk memudahkan pembahasan, maka dalam penelitian 

ini penulis menyusun kedalam beberapa bab sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan, Pada bab ini menjelaskan proses 

awal penelitian, didalamnya menguraikan latar belakang masalah, 

identifikasi masalah dan studi ini yang selanjutnya di rumuskan 

permasalahan penelitian yang berupa pertanyaan kajian. 

Berdasarkan perumusan masalah dan pembatasan tersebut maka 

kemukakan tujuan dan kegunaan penelitian. 

Merger dan akuisisi (X) 

Return Saham(Y) 

Sebelum 

Merger dan akuisisi 

 

Sesudah  

Merger dan akusisi 
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BAB II Tinjauan Pustaka, Pada Bab ini menjelaskan 

tentang teori-teori yang berkaitan dengan penelitian yang 

dilakukan yaitu merger, akuisisi, return saham, hubungan antar 

variabel, penelitian terdahulu dan hipotesis. 

BAB III Metodologi Penelitian, Pada bab ketiga 

menjelaskan tentang metodologi penelitian yang didasarkan dan 

dikembangkan pada pokok masalah utama agar mencapai hasil 

dan tujuan yang diinginkan, tentang waktu dan tempat penelitian, 

jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, metode analisis 

data dan operasional variabel penelitian. 

BAB IV Deskripsi Hasil Penelitian, Pada bab keempat 

ini menjelaskan hasil penelitian yang telah dilakukan dengan 

menjelaskan deskripsi data yang menjelaskan estimasi serta 

pembahasan yang menerangkan pembahasan hasil penelitian. 

BAB V Penutup, Pada bab ke lima ini berisi kesimpulan 

dari penelitian yang telah dilakukan dan berdasarkan analisis data 

yang telah diolah. 

 


