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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan
abnormal return yang diperoleh perusahaan disekitar pengumuman merger dan
akuisisi di BEI. dan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan trading volume
activity saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Populasi
dalam penelitian ini meliputi semua perusahaan yang go public di BEI. Teknik
pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan pengumuman merger dan
akuisisi pada periode tahun 2010-2014 sejumlah 51 perusahaan. Analisis yang
digunakan dalam Penelitian ini adalah analisis kuantitatifyaitu perhitungan event
study dan pengujian hipotesis dengan uji beda Wilcoxon.

Berdasarkan pada hasil analisis dan pembahasan pada bagian sebelumnya,
maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: (1) Terdapat perbedaan abnormal
return sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Hal ini dapat
dilihat dari nilai signifikansi t dibawah 0.05 sehingga hipotesis pertama diterima.
Jadi sebelum dan setelah pengumuman merger dan akuisisi terdapat perbedaan
perusahaan dalam hal abnormal return. (2) Terdapat perbedaan trading volume
activity sahamsebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Hal ini
dapat dilihat dari nilai signifikansi t dibawah 0.05 sehingga hipotesis kedua
diterima. Jadi sebelum dan setelah pengumuman merger dan akuisisi terdapat
perbedaan trading volume activity saham.

Kata kunci: Pengumuman merger dan akuisi, Abnormal Return, Return Saham,
Market Adjust Model, Trading Volume Activity



ABSTRACT

This study aims to determine whether there are differences in abnormal
return obtained by the company around the announcements of mergers and
acquisitions in IDX. and to determine whether there are differences in the stock
trading volume activity before and after the announcement of mergers and
acquisitions. The population in this study include all companies that go public in
BEI. The sampling technique used purposive sampling technique. The samples in
this study area all the companies that make announcement of mergers and
acquisitions in the period 2010-2014 with total samples are 51 companies. The
technique analysis used in this study is a quantitative analysis with the calculation
of event study and hypothesis testing using Wilcoxon test.

Based on the analysis and discussion in the previous section, it can be
concluded as follows: (1) There is a difference of abnormal return before and
after the announcement of mergers and acquisitions. It can be seen from the
significant value under 0.05 so the first hypothesis is accepted. So before and
after the announcement of the merger and acquisition of the company there are
differences in terms of abnormal returns. (2) There are differences in the stock
trading volume activity before and after the announcement of mergers and
acquisitions. It can be seen from the significant value under 0.05 so that the
second hypothesis is accepted. So before and after the announcement of mergers
and acquisitions there are differences in the stock trading volume activity.

Keywords: Merger and Acquisition Announcements, Abnormal Return, Stock
Return, Market Adjust Model, Trading Volume Activity
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang masalah

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar
Modal menyediakan berbagai alternatif bagi para investor selain  alternatif
investasi lainnya, seperti: menabung di bank, membeli emas, asuransi, tanah dan
bangunan, dan sebagainya. Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara
para investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui
perdagangan instrumen melalui jangka panjang seperti obligasi, saham, dan
lainnya. Berlangsungnya fungsi pasar modal Bruce Lliyd, (1976), dalam

http://id.wikipedia.org/wiki/Pasar_modal adalah meningkatkan dan

menghubungkan aliran dana jangka panjang dengan "kriteria pasarnya" secara
efisien yang akan menunjang pertumbuhan riil ekonomi secara keseluruhan.

Era globalisasi sekarang ini banyak negara-negara yang ingin
meningkatkan pertumbuhan ekonominya, termasuk Indonesia, di Indonesia
beserta negara-negara ASEAN akan melakukan kerjasama di bidang
ketenagakerjaan, perindustrian, perdagangan, dan lain-lain yang akan memberikan

keuntungan bagi sesama anggota ASEAN.Bentuk kerja sama ini dinamakan


https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_publik
https://id.wikipedia.org/wiki/Alternatif
https://id.wikipedia.org/wiki/Investor
https://id.wikipedia.org/wiki/Investor
https://id.wikipedia.org/wiki/Institusi
https://id.wikipedia.org/wiki/Instrumen
https://id.wikipedia.org/wiki/Obligasi
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=(Bruce_Lliyd,_1976)&action=edit&redlink=1
http://id.wikipedia.org/wiki/Pasar_modal

ASEAN Economic Community (AEC) atau Masyarakat Ekonomi ASEAN
(MEA). Hal ini menjadikan banyak perusahaan ditiap negara mempersiapakan diri
untuk menyambut diselenggarakannya MEA.Bentuk dari persiapan perusahaan-
perusahaan tersebut diantaranya melakukan ekspansi, yaitu memperluas usaha
dengan penciptaan pasar baru, perluasan fasilitas, perekrutan pegawai, dan lain-
lain. Dalam melakukan ekspansi dibutuhkan dana yang cukup besar, oleh karena
itu banyak perusahaan yang melakukan strategi merger dan akuisisi. Hal ini
dilakukan untuk mencapai biaya yang rendah, pemanfaatan sumber daya yang
lebih efektif dan peningkatan pangsa pasar. ASEAN merupakan kekuatan ekonomi
ketiga terbesar setelah Jepang dan Tiongkok, di mana terdiri dari 10 Negara yaitu
Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, thailand, Brunei Darussalam, Vietnam,
Laos, Myanmar, dan Kamboja.Pembentukan Masyarakat Ekonomi ASEAN
(MEA) berawal dari kesepakatan para pemimpin ASEAN dalam Konferensi
Tingkat Tinggi (KTT) pada Desember 1997 di Kuala Lumpur,
Malaysia.Kesepakatan ini bertujuan meningkatkan daya saing ASEAN serta bisa
menyaingi Tiongkok dan India untuk menarik investasi asing.Modal asing
dibutuhkan untuk meningkatkan lapangan pekerjaan dan kesejahteraan warga
ASEAN.Pada KTT selanjutnya yang berlangsung di Bali Oktober 2003, petinggi
ASEAN mendeklarasikan bahwa pembentukan MEA pada tahun 2015.

Merger adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu.Perusahaan
yang me-merger mengambil/membeli semua aset dan liabilitas perusahaan yang
di-merger,dengan demikian perusahaan yang me-merger memiliki paling tidak

50% saham dan perusahaan yang di-merger berhenti beroperasi dan pemegang



sahamnya menerima sejumlah uang tunai atau saham di perusahaan yang baru
(Brealey, Myers, & Marcus, 1999, p.598). Akuisisi adalah pengambil-alihan (take
over) sebuah perusahaan dengan membeli saham atau aset perusahaan tersebut,
perusahaan yang dibeli tetap ada. (Brealey, Myers, & Marcus, 1999, p.598).
Merger sering diartikan sama dengan akuisisi, demikian pula dalam penelitian,
peneliti mengasumsikan bahwa kata merger dan akuisisi memiliki pengertian yang
sama, karena itu dapat dipertukarkan (inter-changeable). (Hitt, Ireland, &
Hoskisson, 1997).

Merger dan akuisisi adalah peristiwa yang akan menyumbangkan
informasi yang sangat penting dalam suatu industri. Hal ini disebabkan karena
terjadi penyatuan antara dua atau lebih perusahaan menjadi satu kekuatan. Maka
akibatnya adalah frekuensi dan intensitas persaingan dalam suatu industri akan
berubah. Selain itu kinerja perusahaan dan kondisi keuangan juga pasti akan
sebagai suatu informasi yang dapat berpengaruh tidak hanya pada perusahaan
yang melakukan merger, tetapi juga pada perusahaan lain yang menjadi
pesaingnya, begitu juga dengan investor dan calon-calon investor.

Opini yang selama ini mengatakan bahwa merger dan akuisisi dilakukan
oleh suatu perusahaan karena kondisi ekonomi perusahaan yang bersangkutan
mengalami penurunan tidak sepenuhnya benar lagi. Ada pula perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi untuk meningkatkan kekuatan pasar dan pangsa
pasarnya, juga untuk mengatasi hambatan masuk dalam suatu industri,

menghemat biaya dan mengurangi resiko pengembangan produk baru,



meningkatkan percepatan pasar dalam memasarkan produk baru, dan menambah
diversifikasi serta menghindari persaingan yang semakin ketat.

Menurut Ang (1997), dikutip oleh Wibowo dan Pakereng (2001 : 373)
kinerja suatu saham dipengaruhi oleh perkembangan sektor industri terkait.
Tingkat permintaan pada suatu sektor industri akan memberi pengaruh terhadap
perusahaan yang terkait pada sektor tersebut dan selanjutnya akan terefleksikan
kedalam harga pasar saham perusahaan tersebut. Demikian halnya Firth (1996),
dikutip oleh Wibowo dan Pakereng (2001 : 373) menyatakan bahwa berita tentang
suatu perusahaan atau adanya transfer informasi intra industri mempengaruhi
perusahaan lain dalam industri yang sama. Jika informasi intra industri ini
berdampak pada memburuknya kinerja saham perusahaan-perusahaan lain dalam
satu industri maka terciptalah contagion effect (Akhigbe dan Madura, 1996
dikutip oleh Wibowo dan Pakereng, 2001 :373).

Penelitian di Indonesia telah dilakukan oleh Farlianto (1996) dikutip oleh
Wibowo dan Pakereng (2001: 374) tentang dampak akuisisi terhadap kinerja
return saham perusahaan pengakuisisi di Bursa Efek Jakarta periode 1990-1995.
hasil penelitian menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return bagi
perusahaan akuisitor sebelum dan sesudah akuisisi dalam kurun waktu 30 hari
sebelum dan 30 hari sesudah akuisisi.

Swandari (1999) dikutip oleh Wibowo dan Pakereng (2001: 374)
menemukan bahwa dalam jangka pemegang saham perusahaan yang melakukan
akuisisi (gabungan akuisisi internal dan eksternal) tidak memperoleh kemakmuran

yang lebih tinggi dari peristiwa akuisisi. Tetapi secara individual, kemakmuran



yang diterima pemegang saham dalam jangka panjang pada perusahaan yang
melakukan akuisisi eksternal terbukti lebih tinggi dibandingkan pemegang saham
perusahaan yang melakukan skuisisi internal.

Cholig (1998) melakukan penelitian tentang tanggapan pasar terhadap
akuisisi eksternal dan internal. Hasil menunjukan bahwa abnormal return terhadap
perusahaan pengakuisisi tidak signifikan dan pasar bereaksi secara cepat dan
bersama sama menyerap informasi akuisisi sehingga tidak ada abnormal return
yang signifikan.

Limmack (1991) yang dikutip oleh Saiful (2003: 78) menguji pengaruh
merger dan akuisisi terhadap kemakmuran yang diterima pemegang saham yang
diukur dengan abnormal return yang diperoleh oleh para pemegang saham
disekitar pengumuman merger dan akuisisi tersebut. Hasilnya menunjukan bahwa
pemegang saham perusahaan pengakuisisi mengalami penurunan kemakmuran,
sedangkan pemegang saham perusahaan target memperoleh peningkatan
kemakmuran disekitar pengumuman merger dan akuisisi.

Pengujian yang dilakukan oleh Wibowo dan Pekereng (2001: 381)
mempunyai kesimpulan bahwa:Informasi tentang merger dan akuisisi yang
diumumkan oleh perusahaan akuisitor mengakibatkan adanya abnormal return
saham perusahaan akuisitor. Perusahaan pengakuisisi memperoleh abnormal
return yang negatif diseputar pengumuman merger dan akuisisi. Pengujian
hipotesis kedua yaitu informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan oleh
perusahaan akuisitor mengakibatkan adanya abnormal return saham perusahaan

non akuisitor dalam sector industri yang sama juga terbukti. Pengumuman merger



dan akuisitor memberi dampak negative terhadap pemegang saham non akuisitor.
Abnormal return yang signifikan ini menunjukan bahwa kasus pengumuman
merger dan akuisisi dapat menunjukan adanya transfer informasi antara
perusahaan dalam sektor industri manufaktur. Ada kecenderungan terjadinya
kebocoran informasi merger dan akuisisi sebelum pengumuman dilaksanakan. Hal
tersebut ditunjukan dengan adanya signifikansi abnormal return jauh sebelum
pengumuman dilakukan oleh saham akuisitor maupun non akuisitor. Pihak yang
melakukan akuisisi disebut akuisitor, sedangkan pihak yang diakuisisi disebut
perusahaan target.

Frame dan Lastrapes (1998) yang dikutip oleh Saiful (2003: 78-79)
meneliti abnormal return yang diperoleh oleh bank yang sedang melakukan
holding company. Pengujian dalam penelitian  tersebut dilakukan
denganmenghitung cumulative abnormal return (CAR) yang distandarisasi dengan
varians abnormal return. Periode jendela yang digunakan dalam penelitian
tersebut adalah 11 hari (5 hari sebelum sampai 5 hari setelah tanggal
pengumuman merger dan akuisisi). Hasil penelitian menunjukan perusahaan
target memiliki CAR positif, sedangkan pengakuisisi memiliki CAR negatif.

Penelitian Rachmawati dan Tandelilin (2001) menguji abnormal
perusahaan target disekitar pengumuman merger dan akuisisi. Mereka
menggunakan periode jendela 81 hari (40 hari sebelum sampai 40 hari setelah
tanggal pengumuman) dan menggunakan pendekatan market adjusted model

dalam hitungan abnormal return. Sampel yang digunakan mereka adalah 36



perusahaan target. Hasil penelitian menunjukan bahwa perusahaan target
memperoleh abnormal return disekitar tanggal pengumuman merger dan akuisisi.

Penelitian yang dilakukan oleh Ma et al (2009) menyimpulkan bahwa
terdapat kumulatif abnormal return positif selama periode jendela yang berbeda
pada pasar modal di sepuluh negara berkembang yang berbeda yaitu China, India,
Hong Kong, Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Korea Selatan, Taiwan dan
Thailand. Dampak dari kebocoran informasi peristiwa merger dan akuisisi
memiliki efek yang signifikan. Hasil penelitiannya juga menyatakan bahwa
investor memperoleh keuntungan keuangan yang berhubungan dengan peristiwa
merger dan akuisisi, pertumbuhan eksternal melalui aktivitas merger dan akuisisi
mungkin direkomendasikan tinggi oleh para manajer.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Ma
et al (2009) dengan menggunakan sampel yang berbeda yaitu peristiwa merger
dan akuisisi di Indonesia yaitu perusahaan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek
Indonesia) dengan tahun atau data yang lebih baru serta menambahkan variabel
trading volume activity.

Berdasarkan bermacam-macam hasil penelitian diatas yang berbeda, maka
peneliti terterik untuk melakukan penelitian dengan judul: “ANALISIS
ABNORMAL RETRUN DAN TRANDING VOLUME ACTIVITY DI
SEKITAR PENGUMUMAN MERGER DAN AKUISISI PADA

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”.



1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, permasalahn yang dapat
dirumuskan yaitu :
1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman merger dan akuisisi ?
2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity saham sebelum dan

sesudah pengumuman merger dan akuisisi

1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan :
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return yang
diperoleh perusahaan disekitar pengumuman merger dan akuisisi di BELI.
2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan trading volume activity

saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi.

1.4  Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini adalah :

1. Bagi investor agar dapat mengetahui informasi abnormal return saham
disekitar pengumuman merger dan akuisisi terhadap investasinya di
perusahaan untuk keputusan investasi.

2. Bagi emiten agar dapat mengetahui tentang pengaruh pengumuman

merger dan akuisisi terhadap abnormal return saham perusahaan .



3. Bagi peneliti lain agar dapat menambah referensi, sehingga dapat berguna

bagi peneliti lain yang berminat untuk meneliti abnormal return

perusahaan disekitar pengumuman merger dan akuisisi.

15 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan skripsi ini terdiri dari 5 bagian yang akan diuraikan

secara ringkas berikut ini:

BAB I:

BAB Il :

BAB IlI:

BAB IV :

BAB V:

PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan
kegunaan penelitian serta sistematika penulisan.

TELAAH PUSTAKA

Bab ini mengkaji landasan teori dan penelitian terdahulu,
menggambarkan kerangka pemikiran dan memaparkan hipotesis.
METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan dibahas variabel penelitian dan definisi
operasional variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data,
metode pengumpulan data, dan metode analisis.

HASIL DAN ANALISIS

Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, analisis data, dan
interprestasi hasil statistik.

PENUTUP

Pada bab ini akan dibahas mengenai kesimpulan, keterbatasan

penelitian, dan saran yang dilakukan.



