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ABSTRAK

Laporan penelitian ini membahas mengenai pengaruh pengumuman merger
dan akuisisi terhadap harga dan volume perdagangan saham pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2014 yang saat melakukan merger dan akuisisi
terdaftar pada indeks Kompas 100. Merger dan akuisisi merupakan strategi perusahaan
dengan tujuan untuk mengembangkan suatu usaha. Merger merupakan penggabungan dua
atau lebih perusahaan yang melebur menjadi satu perusahaan. Sedangkan akuisisi
merupakan pengambil-alihan (takeover) sebuah perusahaan dengan membeli saham atau aset
perusahaan tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui penilaian investor terhadap
pengumuman merger dan akuisisi. Penilaian investor tersebut dapat dilihat dari perubahan
harga dan volume perdagangan saham perusahaan yang bertindak sebagai pengambil alih.

Perubahan harga dan volume perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia
dapat diteliti dengan pengujian event study. Event study merupakan studi yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman. Waktu yang digunakan untuk mengamati event study mengenai pengaruh
pengumuman merger dan akuisisi terhadap harga dan volume perdagangan saham adalah 21
hari, yaitu sepuluh hari sebelum, hari-H, dan sepuluh hari sesudah pengumuman merger dan
akuisisi.

Metode penelitian yang digunakan adalah hypothesis testing. Terdapat dua
hipotesis yang diuji. Hipotesis pertama menguji perbedaan harga saham sebelum dan
sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Hipotesis kedua menguji perbedaan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Uji normalitas
data dilakukan menggunakan Ko/mogorov — Smirnov test. Uji hipotesis menggunakan paired
sample t-test karena data yang diteliti berdistribusi normal. Penelitian ini dilakukan pada tiga
puluh tiga peristiwa merger dan akuisisi yang dilakukan oleh dua puluh tiga perusahaan,
yaitu PT Agung Podomoro Land Tbk, PT Alam Sutera Realty Tbk, PT Aneka Tambang Tbk,
PT Astra International Tbk, PT Bank Central Asia Tbk, PT Bank Mandiri (Persero) Tbk, PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk, PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk, PT
Hanson Internasional Tbk, PT Harum Energy Tbk, PT Holcim Indonesia Tbk, PT Jasa
Marga (Persero) Tbk, PT Kalbe Farma Tbk, PT Kawasan Industri Jababeka Tbk, PT
Mitrabahtera Segara Sejati Tbk, PT Modernland Realty Tbk, PT Salim Ivomas Pratama Tbk,
PT Semen Gresik Tbk, PT Sorini Agro Asia Corporindo Tbk, PT Surya Citra Media Tbk, PT
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT Timah Tbk (persero), dan PT XL Axiata Tbk.

Hasil pengujian pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan signifikan pada harga saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan
akuisisi. Sedangkan hasil pengujian pada hipotesis kedua menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan signifikan pada volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman
merger dan akuisisi. Perubahan harga saham yang tidak diikuti dengan perubahan pada
volume perdagangan menunjukkan bahwa pasar tidak efisien secara keputusan tetapi hanya
efisien secara informasi. Saran yang diberikan untuk peneliti berikutnya adalah membagi
penelitian berdasarkan industri atau jenis merger dan akuisisi yang dilakukan atau
menggunakan informasi lain yang mempengaruhi harga dan volume perdagangan saham.

Kata kunci: merger dan akuisisi, event study, harga saham, dan volume perdagangan saham.



ABSTRACT

This research report discusses the impact of merger and acquisition
announcement on price and trading volume of shares listed in Indonesia Stock Exchange
during 2011-2014 and listed in Kompas 100 index at the time of merger and acquisition is
performed. Merger and acquisition are the company's strategy to develop a business.
Merger is a unification of two or more companies into one company. While acquisition is a
takeover of a company by buying its shares or assets. This study aims to determine investors'
assessment of the merger and acquisition announcements. Investor’s assessment can be seen
from the changes in price and trading volume of the shares from the company whos taking
over.

Changes in the price and trading volume of shares in Indonesian Stock
Exchange can be studied by conducting an event study. Event study is a study of the market
reaction to an event that information is published as an announcement. Period used to
observe the event study on merger and acquisition announcements impact on share price
and trading volume is 21 days, which consists of ten days before, the-Day, and ten days after
the announcement of mergers and acquisitions.

The research method used is hypothesis testing. There are two hypotheses
that are tested. The first hypothesis tests the differences in share prices before and after the
announcement of mergers and acquisitions. The second hypothesis tests the differences in
trading volume before and after the announcement of mergers and acquisitions. Data
normality test is conducted using the Kolmogorov - Smirnov test. The hypothesis testing used
is paired sample t-test because the data used in the study is distributed normally. Research
was conducted on thirty-three events of mergers and acquisitions made by twenty three
companies, which are PT Agung Podomoro Land Tbk, PT Alam Sutera Realty Tbk, PT
Aneka Tambang Tbk, PT Astra International Tbk, PT Bank Central Asia Tbk, PT Bank
Mandiri (Persero) Tbk, PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk, PT Bank Tabungan
Pensiunan Nasional Tbk, PT Hanson Internasional Tbk, PT Harum Energy Tbk, PT Holcim
Indonesia Tbk, PT Jasa Marga (Persero) Tbk, PT Kalbe Farma Tbk, PT Kawasan Industri
Jababeka Tbk, PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk, PT Modernland Realty Tbk, PT Salim
Ivomas Pratama Tbk, PT Semen Gresik Tbk, PT Sorini Agro Asia Corporindo Tbk, PT Surya
Citra Media Tbk, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT Timah Tbhk (persero), and PT XL
Axiata Thk.

The test results on the first hypothesis shows that there are significant
differences in share prices before and after the announcement of mergers and acquisitions.
While the test results on the second hypothesis indicates that there are no significant
differences in the trading volume before and after the announcement of mergers and
acquisitions. Changes in share prices that weren’t followed by changes in trading volume
shows that the market is not decisionally efficient but only informationally efficient. The
suggestions that are given for future researchers are to split the research based on the
industries or types of mergers and acquisitions conducted or use other information that
affects the price and trading volumes.

Key words: merger and acquisition, event study, share price, and trading volume of shares.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Persaingan usaha antar perusahaan menjadi semakin ketat seiring
mulainya era perdagangan bebas. Adanya persaingan ini membuat perusahaan-
perusahaan perlu mengembangkan strategi agar dapat mempertahankan eksistensi
mereka. Perusahaan perlu memperbaiki diri dan terus berkembang agar dapat terus
bersaing, dalam rangka untuk berkembang suatu perusahaan dapat melakukan
ekspansi bisnis. Ekspansi bisnis ini dapat dilakukan dengan dua cara yaitu
pertumbuhan secara internal dan pertumbuhan secara eksternal.

Pertumbuhan secara internal dapat dilakukan dengan melakukan
inovasi, menciptakan produk baru, atau membentuk unit bisnis baru dari awal.
Sedangkan pertumbuhan secara eksternal dapat dilakukan dengan membeli
perusahaan yang sudah ada. Merger dan akuisisi merupakan strategi pertumbuhan
secara eksternal yang memungkinkan perusahaan untuk berkembang lebih cepat
seperti peningkatan daya saing, kemungkinan untuk diversifikasi, mencapai skala
ekonomi, lebih dekat dengan pemasok maupun pelanggan, menghilangkan
kompetitor, dan lain-lain. Ekspansi bisnis dengan pertumbuhan eksternal melalui
merger dan akuisisi secara signifikan lebih cepat dibandingkan ekspansi melalui
pertumbuhan internal.

Merger merupakan penggabungan dua atau lebih perusahaan yang
melebur menjadi satu perusahaan. Sedangkan akuisisi merupakan pengambil-alihan
(takeover) sebuah perusahaan dengan membeli saham atau aset perusahaan tersebut.
Secara umum terdapat tiga jenis penggabungan usaha yaitu penggabungan secara
horizontal, vertikal, dan konglomerasi.

Saat ini Indonesia terlibat dalam kerjasama internasional yaitu ASEAN
Economic Community yang telah dimulai pada Desember 2015. Perusahaan dalam
rangka menghadapi pasar bebas di kawasan Asia Tenggara atau biasa disebut

Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) melakukan aksi merger dan akuisisi. Aksi



tersebut dilakukan oleh perusahaan untuk mempersiapkan diri agar dapat menandingi
kompetitornya di wilayah Asia Tenggara.

Merger dan akuisisi di wilayah Asia Tenggara meningkat dalam
jumlah dan nilai pada tahun 2014 yaitu setahun sebelum dimulainya MEA. Merger
dan akuisisi meningkat jumlahnya sekitar 10 persen dan nilainya meningkat sekitar
57 persen dari tahun 2013 ke 2014 (imaa-institute.org). Berdasarkan survei yang
dilakukan oleh A.T. Kearney menyatakan bahwa 38 persen eksekutif di perusahaan
menganggap merger dan akuisisi sebagai cara tercepat untuk meningkatkan ukuran
dan mencapai pertumbuhan (www.atkearney.com).

Perdagangan bebas menciptakan perubahan yang signifikan dalam
dunia bisnis, memaksa perusahaan untuk bekerja secara maksimal agar dapat
bersaing dengan produk asing yang saat ini lebih mudah untuk memasuki pasar
domestik. Salah satu respon perusahaan untuk menghadapi peristiwa tersebut adalah
melakukan aksi korporasi. Aksi korporasi sendiri dapat dibagi menjadi wajib dan
sukarela. Tindakan korporasi wajib salah satunya adalah merger dan akuisisi yaitu
kegiatan yang dilakukan oleh emiten untuk melakukan penggabungan atas
sahamnya. Seluruh emiten yang melakukan merger ini akan menjadi saham emiten
(issuer) baru atau akan menggunakan salah satu nama emiten dari seluruh emiten
tersebut (www.ksei.co.id). Tindakan tersebut merupakan sinyal bahwa perusahaan
melakukan kebijakan dan akan direspon oleh investor yang akan berakibat pada
perubahan harga saham perusahaan.

Fluktuasi harga saham terjadi karena adanya sistem demand dan
supply. Demand dan supply ini dipengaruhi oleh informasi yang ada di pasar.
Informasi yang dapat memengaruhi adalah laporan keuangan perusahaan serta
tindakan yang sedang dilakukan perusahaan atau yang akan dilakukan dimasa depan.
Tindakan tersebut dapat berupa merger dan akuisisi, perubahan struktur organisasi,
dan pembagian dividen. Selain informasi tersebut, isu politik dan isu dari luar negeri
pun dapat memengaruhi juga.

Terdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh informasi merger
dan akuisisi terhadap harga saham dan volume perdagangan perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh Sehgal, dkk (2012) pada pasar BRICKS (Brazil, Rusia, India,

Tiongkok, Korea Selatan, dan Afrika Selatan) bahwa pengumuman merger dan



akuisisi tidak merubah likuiditas perdangangan dan efisiensi harga secara signifikan.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Cai (2013) pada industri utilitas di Amerika
ditemukan bahwa merger dan akuisisi tidak memengaruhi harga saham tetapi
memengaruhi volume perdangangan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Garcia
(2008) di Kanada menemukan bahwa peristiwa merger dan akuisisi berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham dan volume perdagangan. Sampai saat ini,
masih terdapat perbedaan pendapat terkait pengaruh pengumuman merger dan
akuisisi terhadap harga saham dan volume perdagangan. Oleh karena itu, peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian untuk mengetahui apakah pengumuman merger

dan akuisisi berpengaruh terhadap harga dan volume perdagangan saham.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, berikut ini

peneliti merumuskan pokok-pokok masalah yang akan dianalisis dalam penelitian

ini, yaitu:

1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada harga saham
sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi?

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman merger
dan akuisisi?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, peneliti

menentukan tujuan penelitian dari kedua masalah tersebut sebagai berikut:

1. Mengetahui dan mempelajari apakah terdapat perbedaan yang
signifikan pada harga saham sebelum dan sesudah pengumuman
merger dan akuisisi.

2. Mengetahui dan mempelajari apakah terdapat perbedaan yang
signifikan pada volume perdagangan saham sebelum dan sesudah

pengumuman merger dan akuisisi.



1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian mengenai analisis harga saham dan volume perdagangan
sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi diharapkan dapat bermanfaat

bagi berbagai pihak, antara lain:

1. Bagi peneliti
Peneliti dapat menambah wawasan tentang pasar modal,
khususnya terkait pengumuman merger dan akuisisi dan efeknya
kepada harga dan volume perdagangan saham.

2. Bagi pembaca
Pembaca dapat menambah pengetahuan tentang merger dan
akuisisi serta pengaruhnya terhadap harga dan volume
perdagangan saham. Penelitian ini dapat juga dijadikan sebagai
referensi bagi pembaca yang ingin melakukan penelitian terkait
merger dan akuisisi maupun harga saham dan volume

perdagangan.

1.5. Kerangka Pemikiran

Menurut Godfrey, dkk (2010:404) positive accounting theory
merupakan ilmu yang berusaha untuk memahami fenomena akuntansi dengan cara
melakukan observasi peristiwa secara empiris dan menggunakan hasil dari observasi
tersebut untuk melakukan prediksi terkait peristiwa di masa depan. Positive
accounting theory sendiri dapat dibagi ke dalam dua tahap. Tahap pertama
melibatkan penelitian terhadap akuntansi dan perilaku dalam pasar modal. Tahap
berikutnya berusaha untuk menjelaskan dan memprediksi praktik akuntansi dalam
perusahaan. Pada tahap pertama, diteliti hubungan antara pengumuman dari data
akuntansi dengan reaksi pasar. Pada pengumuman merger dan akusisi, ingin dilihat
reaksi pasar yang dapat tercermin pada perubahan terhadap harga dan volume
perdagangan saham. Reaksi ini dapat dilihat dengan melakukan penelitian terhadap
harga dan volume perdagangan saham beberapa hari sebelum, hari-H, dan beberapa
hari setelah dilakukan pengumuman merger dan akuisisi. Reaksi pasar tersebut dapat

mencerminkan tingkat keefektifan dari informasi keuangan di pasar. Dalam meneliti



reaksi pasar tersebut dapat dijelaskan dengan efficient market hypothesis dan capital
assets pricing model.

Efficient market hypothesis (EMH) pertama dicetuskan oleh Fama
(dikutip dari Godfrey, 2010:408) mengacu pada teori harga mikroekonomi, yang
ditandai dengan penekanan pada permintaan dan penawaran terhadap informasi di
pasar. EMH menyatakan bahwa pasar menyesuaikan secara cepat terhadap informasi
baru. Informasi di sini dapat berupa pengumuman merger dan akusisi, pasar
menyesuaikan dengan adanya permintaan dan penawaran yang akan berdampak pada
perubahan harga dan volume perdagangan saham. Jika pengumuman merger dan
akusisi memengaruhi harga dan volume perdagangan saham secara cepat, maka
dapat dikatakan bahwa pasar tersebut efisien.

Terdapat tiga tingkatan bentuk informasi dalam EMH yaitu weak
form, semi-strong form, dan strong form. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
Mahendra (2008), bursa saham di Indonesia dapat dikategorikan ke dalam tingkat
setengah kuat (semi-strong form). Informasi di pasar dikatakan setengah kuat apabila
harga saham sepenuhnya merefleksikan seluruh informasi di masa lalu dan seluruh
informasi yang dipublikasikan. Informasi tersebut dapat berupa informasi merger dan
akuisisi, informasi keuangan, informasi politik, informasi hukum, dan lain-lain.

Untuk mempelajari pasar pada tingkat setengah kuat, dapat dilakukan
event study. Event study merupakan studi reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Studi dilakukan dengan
melihat perubahan harga dan volume perdagangan saham pada beberapa hari
sebelum, hari-H, dan beberapa hari setelah pengumuman.

Saat diumumkan adanya peristiwa merger dan akuisisi, harga saham
perusahaan akan naik atau turun sampai titik tertentu. Perubahan ini ditanggapi
investor dengan membeli atau menjual saham sesuai dengan harapan investor
terhadap harga saham tersebut. Tindakan membeli dan menjual saham ini akan
berpengaruh pada volume perdagangan saham.

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, dapat dirumuskan dua
hipotesis. Hipotesis pertama yaitu terdapat perbedaan yang signifikan pada harga
saham perusahaan pengambil alih sebelum dan sesudah pengumuman merger dan

akuisisi. Hipotesis kedua yaitu terdapat perbedaan yang signifikan pada volume



perdagangan saham perusahaan pengambil alih sebelum dan sesudah pengumuman
merger dan akuisisi.
Kerangka pemikiran yang telah diuraikan di atas dapat digambarkan

sebagai berikut:

Gambar 1.1.
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