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ABSTRAKSI

Merger dan akuisisi merupakan strategi penggabungan usaha yang sudah

dilakukan oleh perusahaan sejak lama. Merger dan akuisisi sering dipilih oleh

perusahaan untuk merealisasikan sinergi perusahaan, yaitu tercapainya

peningkatan dari segi finansial, manajerial, operasional dan pemasaran.

Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat perbedaanvolume perdagangan

saham terhadap terjadinya peristiwa merger dan akuisisi yang diukur dengan

menggunakan abnormal return saha perusahaan sampel. Sampel yang diambil

dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi

antara tahun 1999-2002 yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Hippotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: (1)

Ada perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah peristiwa

merger dan akuisisi. (2) Ada perbedaan return saham yang diterima oleh

perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Hasil analisis menggunakan uji-t menunjukkan bahwa (1) Terjadi

perbedaan yang signifikan rata-rata perdagangan saham antara sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi. (2) Terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata

abnormal return antara sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi.
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BAB I

PENDAfiULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah.

Dunia bisnis telah memasuki masa kebebasan dan keterbukaan atau yang

sering disebut dengan era globalisasi. Era globalisasi ini telah menciptakan

persaingan didunia bisnis semakin ketat, persaingan yang sangat ketat tersebut

menuntut pemsahaan untuk selalu mengembangkan strategi pemsahaan untuk

bertahan atau bahkan berkembang lebih besar. Respon perusahaan-perusahaan

dalam menghadapi hal ini sangat beragam, ada yang memilih untuk

memfokuskan Resource pada suatu segmen tertentu yang lebih kecil, ada yang

tetap bertahan dengan apa yang dilakukannya selama ini dan ada pula yang

menggabungkan diri menjadi satu pemsahaan agar sinergi. Dalam ekonomi

bentuk-bentuk penggabungan usaha dapat dilakukan dengan beberapa cara yaitu

dengan merger, akuisisi, dan konsolidasi (Gurendrawati dan Sudibyo,1999;197).

Merger dan akuisisi menjadi strategi yang sering dipilih oleh pemsahaan untuk

merealisasikan sinergi yang menjanjikan itu.

Merger dan akuisisi merupakan strategi penggabungan usaha yang sudah

dilakukan oleh pemsahaan sejak lama. Merger dan akuisisi menjadi trend bisnis

ditahun 1990-an di Amerika Serikat, yang dimulai di tahun 1992. Pada dasamya

pengertian antara merger dan akuisisi berbeda satu dengan yang lainnya,



akuisisi tidak menyebabkan pihak lain bubar sebagai badan hukum. Perusahaan-

perusahaan yang terlibat dalam akuisisi secara yuridis masih tetap berdiri dan

beroperasi secara independen tetapi telah terjadi pengalihan pengendalian oleh

pihak pengakuisisi. Menurut Moin (2003;5) merger adalah penggabungan dua

atau lebih pemsahaan yang kemudian hanya satu pemsahaan yang tetap hidup

sebagai badan hukum, sementara yang lain menghentikan aktivitasnya atau

bubar. Sedangkan akuisisi adalah pengambilalihan kepemilikan atau

pengendalian atas saham atau asset suatu pemsahaan oleh pemsahaan lain, dan

dalam peristiwa ini baik pemsahaan pengambilalih atau yang diambilalih tetap

eksis sebagai badan hukum yang terpisah. Merger dan akuisisi memang beda

tetapi keduanya mempunyai persamaan dalam konteks penggabungan usaha.

Secara lebih khusus, banyak alasan dilakukan merger dan akuisisi. Menumt

Sudarsanam (1995:5) alasan suatu pemsahaan melakukan merger dan akuisisi,

yaitu (pembuktian diri atas) pertumbuhan dan ekspansi asset pemsahaan,

penjualan dan pangsa pasar pihak pengakuisisi. Akan tetapi semua itu

merupakan tujuan jangka menengah. Tujuan yang lebih mendasar adalah

pengembangan kekayaan para pemegang saham melalui akuisisi yang ditujukan

pada pengaksesan atau pembuatan penciptaan keunggulan kompetitif yang

dapat diandalkan bagi para pemsahaan pengakuisisi.

Dalam teori keuangan modem, memaksimalkan kekayaan pemegang

saham dianggap sebagai kriteria rasional untuk investasi dan keputusan finansial

yang dibuat oleh para manajer. Pembahan-pembahan yang terjadi setelah



pemsahaan melakukan merger dan akuisisi biasanya adalah pada kinerja

perusahaan dan penampilan finansial pemsahaan yang praktis membesar dan

meningkat. Kondisi dan posisi keuangan pemsahaan mengalami perubahan, dan

hal ini tercermin dalam pelaporan keuangan pemsahaan.

Meskipun merger dan akuisisi popular dan penting bagi kalangan

pemsahaan besar maupun kecil, banyak akuisisi yang tidak menghasilkan

keuntungan financial yang diharapkan oleh pemsahaan pengakuisisi.

Berdasarkan survey yang dilakukan oleh Mc Kinsey & Co seperti dikutip Hitt,

Harrison & Ireland (2002;3) menemukan bahwa kira-kira 60 persen pemsahaan

yang diteliti tidak dapat menghasilkan keuntungan lebih besar daripada biaya

modal tahunan yang dikeluarkan untuk biaya akuisisi tersebut. Banyak

penelitian yang menunjukan bahwa merger dan akuisisi merupakan strategi

yang cenderung kompleks dan menantang untuk dijalankan para eksekutif

puncak. Selain itu merger dan akuisisi haras dikelola secara efektif, dimulai

dengan pemilihan pemsahaan sasaran yang tepat untuk diakuisisi agar mereka

berhasil.

Reaksi positif dan negatif terhadap kejadian merger dan akuisisi

tergantung dari ketersediaan informasi bagi investor pada waktu pengumuman

merger dan akuisisi dan persepsi pasar terhadap keputusan merger dan akuisisi.

Halpem (1983) dalam Wibowo dan Pakereng (2001 ;373) berpendapat bahwa

perilaku/ perubahan harga saham selama pengumuman merger dan akuisisi

merefleksikan gambaran semua informasi dan pengaruh yang dikeluarkan



dalam pengumuman merger dan akuisisi. Penelitian Farlianto (1996) dalam

Amin Wibowo dan Yulita Milla Pakereng (2001 ;374) tentang dampak akuisisi

terhadap kinerja return saham pemsahaan pengakuisisi periode 1990-1995

Selama 61 hari pengamatan menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan abnormal

return bagi pemsahaan pengakuisitor.

Penelitian ini bertujuan untuk melihat perubahan volume perdagangan

saham, terhadap terjadinya peristiwa merger dan akuisisi pada pemsahaan

publik. Selain itu penelitian ini juga dimaksudkan untuk melihat reaksi terhadap

pengumuman merger dan akuisisi yang diukur dengan menggunakan abnormal

return saham pemsahaan sampel. Pemsahaan yang diambil dalam penelitian ini

adalah pemsahaan yang melakukan merger dan akuissi antara tahun 1999-2002

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan uraian diatas maka peneliti

tertarik unuk melakukan penelitan dengan mengambil judul "Pengaruh

Pengumuman Merger dan Akuisisi Terhadap Perbedaan Volume

Perdagangan Saham dan Return Saham Perusahaan Publik Di Bursa Efek

Jakarta".

1.2 Perumusan Masalah

Berkaitan dengan latar belakang masalah yang telah dikemukakajci diatas

maka peneliti menetapkan pokok masalah dalam penelitian yang be^udui

"Pengaruh Penguirmman Merger dan Akuisisi Terhadap Perbddaan, Volume



Perdagangan Saham dan Return Saham Pemsahaan Publik Di Bursa Efek

Jakarta" adalah sebagai berikut:

1. Apakah ada perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah

peristiwa merger dan akuisisi ?

2. Apakah ada perbedaan return saham yang diterima oleh pemsahaaan

sebelum dan sesudah peristiwa merger dan akuisisi ?

1.3 Batasan Masalah.

1. Pemsahaan yang diteliti adalah pemsahaan yang melakukan merger dan

akuisisi pada periode 1999-2002.

1.4 Tujuan Penelitian.

Sesuai dengan permasalahan yang telah dijabarkan diatas maka tujuan

yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :

1. Membuktikan adanya perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan

sesudah peristiwa merger dan akuisisi.

2. Membuktikan adanya perbedaan return saham yang diterima oleh

pemsahaan sebelum dan sesudah peristiwa merger dan akuisisi.

1.5 Manfaat Penelitian.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:



1. Penelitian ini bermanfaat untuk memperkaya kajian dan memberikan

sumbangan pengetahuan mengenai prmasalahan yang dihadapi pemsahaan

publik yang melakukan merger dan akuisisi.

2. Memberikan masukan informasi bagi insvestor dalam melakukan investasi

pada pemsahaan yang melakaukan merger dan akuisisi.

3. Memberikan sumbangan yang konkret bagi mahsiswa manajemen sebagai

bahan pijakan dalam melakukan penelitian lanjutan.

1.6 Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran dengan mudah dan terarah mengenai

pemahaman skripsi ini, penulis menyusun dalam lima bab. Dalam bab tersebut

diharapkan dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai skripsi ini.

Berikut adalah sistematika laporannya :

BAB I PENDAHULUAN

Berisi tentang latar belakang masalah, rumrsan masalah,

batasan masalah, tujuan penelitian dan manfaat penelitian.

BAB II KAJIAN PUSTAKA

Berisi tentang landasan teori dalam penelitian ini, yang

meliputi rangkaian secara teoritis terhadap masalah yang

terdapat dalam penelitian ini, hasil penelitian terdahulu,

kerangka teoritis, dan formulasi hipotesis.



BAB III METODOLOGI PENALITIAN

Berisi tentang gambaran umum obyek penelitian, yaitu

pemsahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Jalarta yang

melakukan merger dan akuisisi antara tahun 1999 - 2002,

populasi, sampling dan teknik sampling, definisi variabel

penelitian, data dan sumber pengumpulan data, teknik analisis

data, dan uji hipotesis.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Berisi tentang analisis data yang meliputi analisis deskriptif

yang menjelaskan tentang deskriptif volume perdagangan

saham dan return saham sebelum dan sesudah merger dan

akuisisi, analisis statistik yang digunakan untuk membuktakan

hipotesis penelitian dengan menggunakan uji t dan dan memuat

tentang pembahasan dan implikasi.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi tentang kesimpulan dan saran-saran dari penelitian yang

dilakukan oleh penulis. Diharapkan dengan adanya kesimpulan

dan saran ini maka penelitian lanjutan akan semakin baik.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Penggabungan Usaha

Konsep penggabungan usaha direfleksikan dalam Pemyataan Standar

Akuntansi Keuangan (PSAK) No.22 tentang Akuntansi Penggabungan Usaha

yang berlaku efektif sejak 1 Januari 1995.

"Penggabungan usaha adalah penyatuan dua atau lebih pemsahaan

yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena satu pemsahaan

menyatu dengan (uniting with) pemsahaan lain atau memperoleh

kendali (control) atas aktiva dan operasi pemsahaan lain".

Dari definisi tersebut akuntansi membedakan penyatuan usaha dalam

dua kategori yaitu :

1. Penyatuan kepentingan atau penyatuan kepemilikan (pooling of

interest / uniting ofinterest).

2. Akuisisi (acquisition).

Definisi penyatuan kepentingan (pooling of interest) menumt

Pemyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 22 adalah sebagai berikut:

"Penyatuan kepentingan adalah suatu penggabungan usaha dimana

para pemegang saham pemsahaan yang bergabung bersama-sama



menyatukan kendali atas seluruh, atau secara efektif seluruh aktiva

neto dan operasi pemsahaan yang bergabung tersebut dan

selanjutnya memikul bersama segala risiko dan manfaat yang

melekat pada entitas gabungan, sehingga tidak ada pihak yang dapat

diidentifikasi sebagai pemsahaan pengakuisisi".

Bentuk penggabungan usaha:

a. Merger

Merger berasal dari kata "mergere" (latin) yang artinya (1) bergabung

bersama, menyatu, berkombinasi (2) menyebabkan hilangnya identitas

karena terserap atau tertelan sesuatu.

Moin mendefinisikan merger adalah sebagai berikut:

"Merger adalah penggabungan dua atau lebih pemsahaan yang

kemudian hanya ada satu pemsahaan yang tetap hidup sebagai

badan hukum, sementara yang lainnya menghentikan aktivitasnya

atau bubar"

Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 1998 tentang

Penggabungan, Peleburan dan Pengambilalihan Perseroan Terbatas

menyebut merger sebagai penggabungan, akuisisi sebagai

pengambilalihan dan konsolidasi sebagai peleburan. Definisi merger

menurut peraturan pemerintah tersebut adalah sebagai berikut:

" Merger adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu

perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan



lain yang telah ada dan selanjutnya perseroan yang

menggabungkan diri menjadi bubar".

Sedangkan definisi merger menumt Encyclopedia Of Banking and

Finance adalah sebagai berikut:

'"''Merger is a combination oftwo or more corporation wherein unit

absorbs the passive unit, theformer continuing operations usually

under the same name'".

b. Akuisisi

Akuisisi berasal dari kata acquisitio (latin) dan acquisition

(inggris), yang berarti membeli atau mendapatkan sesuatu / obyek untuk

ditambahkan pada sesuatu / obyek yang telah dimiliki sebelumnya.

Menumt terminologi bisnis akuisisi dapat diartikan sebagai berikut

(Moin, 2003;8):

"Akuisisi adalah pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian

atas saham atau aset suatu pemsahaan oleh pemsahaan lain, dan

dalam peristiwa ini baik pemsahaan pengambilalih atau yang

diambilalih tetap eksis sebagai badan hukum yang terpisah".

Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 1998 tentang

Penggabungan, Peleburan dan Pengambilalihan Perseroan Terbatas

mendefinisikan akuisisi sebagai berikut:

"Akuisisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan

hukum atau orang perseorangan untuk mengambilalih baik seluruh
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atau sebagian besar saham perseroan yang dapat mengakibatkan

beralihnya pengendalian terhadap perseroaan tersebut."

Sedangkan yang dimaksud dengan Akuisisi menumt International

Accounting Standard Committee (IASC) melalui International Accounting

Standard (IAS) No. 22 (IAS, 1993a) adalah :

"Suatu penggabungan usaha yang mana satu pemsahaan,

pengambilalihan memperoleh kontrol atas net asset dan operasi

pemsahaan lain, yang dimbil alih, melalui pertukaran aset,

kewajiban jangka panjang, atau modal saham".

Akuisisi merupakan bentuk pengambilalihan kepemilikan pemsahaan oleh

pihak pengakuisisi (acquirer) sehingga akan mengakibatkan berpindahnya

kendali atas pemsahaan yang diakuisisi (acquiree) tersebut. Yang

dimaksud dengan pengendalian adalah kekuatan yang bempa kekuasaan

untuk :

a. Mengatur kebijakan keuangan dan operasi.

b. Mengangkat dan memberhentikan manajemen.

c. Mendapatkan hak suara mayoritas dalam rapat direksi.

c. Konsolidasi

Moin dalam teorinya mendefinisikan konsolidasi sebagai bentuk

khusus merger dimana dua atau lebih pemsahaan bersama-sama

meleburkan diri dan membentuk pemsahaan yang bam.
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Sedangkan pengertian konsolidasi menumt Peraturan Pemerintah

RI No. 27 Tahun 1998 adalah :

"Konsolidasi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh dua

perseroan atau lebih untuk meleburkan diri dengan cara

membentuk satu perseroan bam dan masing-masing perseroan

yang meleburkan diri menjadi bubar".

2.1.2 Manfaat dan Kelemahan Merger dan Akuisisi

Dalam rangka tumbuh dan baerkembang, pemsahaan bisa melakukan

ekspansi bisnis dengan memilih satu diantara dua jalur alternative yaitu

pertumbuhan dari dalam pemsahaan (organic/ internal growth), dan

pertumbuhan dari luar pemsahaan (externalgrowth)

Pertumbuhan internal adalah ekspansi yang dilakukan dengan

membangun bisnis atau unit bisnis bam dari awal (start-up business).

Sebaliknya pertumbuhan eksternal ini dilakukan dengan "membeli"

pemsahaan yang sudah ada.

2.1.2.1 Manfaat merger dan akuisisi

Alasan mengapa pemsahaan melakukan merger dan akuisisi adalah

ada "manfaat lebih" yang diperoleh dari aktivitas tersebut, meskipun asumsi

ini tidak semuanya terbukti. Secara spesifik manfaat dan keunggulan merger

dan akuisisi adalah sebagai berikut (Ross,2001)
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• Mendapatkan cashflow dengan cepat karena produk dan pasar sudah

jelas.

• Memperoleh kemudahan dana / pembiayaan karena kreditor lebih

percaya dengan pemsahaan yang telah berdiri dan mapan.

• Memperoleh karyawan yang telah berpengalaman.

• Mendapatkan pelanggan yang telah mapan tanpa haras merintis dari

awal.

• Memperoleh sistim operasional dan administratif yang mapan.

• Mengurangi resiko kegagalan bisnis karena tidak hams mencari

konsumen bam.

• Menghemat waktu untuk memasuki bisnis bam.

• Memperoleh infrastuktur untuk mencapai pertumbuhan yang lebih

cepat.

2.1.2.2 Kelemahan merger dan akuisisi

Merger dan akuisisi adalah strategi penggabungan usaha yang populer

dan penting, baik bagi pemsahaan besar maupun kecil. Namun demikian,

banyak merger dan akuisisi yang tidak menghasilkan keuntungan finansial

seperti yang diharapkan oleh pemsahaan pengakuisisi. Hal ini dapat diketahui

dari berbagai penelitianyang telah dilakukan sebelumnya. Menumt penelitian

Michael Jensen dalam Hitt, Harrison, dan Ireland (2002;3), menunjukan

bahwa para pemegang saham terakuisisi sering mendapatkan keuntungan

diatas rata-rata suatu akuisisi, tetapi para pemegang saham pemsahaan
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pengakuisisi mendapatkan keuntungan rata-rata mendekati nol. Kegagalan

tersebut diantaranya karena adanya kelemahan dari srategi merger dan

akuisisi, kelemahan-kelemahan tersebut antara lain adalah

• Proses integrasi yang tidak mudah

• Kesulitan menentukan nilai pemsahaan target secara akurat

• Biaya konsultan yang mahal.

• Meningkatnya kompleksifitas birokrasi.

• Biaya koordinasi yang mahal.

• Seringkali menurunkan moral organisasi.

• Tidak menjamin peningkatan nilai pemsahaan.

• Tidak menjamin peningkatankemakmuran pemegang saham.

2.1.3 Dampak Merger dan Akuisisi Terhadap Stakeholder

Merger dan akuisisi memberikan dampak yang cukup signifikan tidak

hanya terhadap lingkungan internal mikro pemsahaan tetapi juga terhadap

lingkungan makro ekonomi. Secara umum merger dan akuisisi memiliki

pengaruh baik langsungmaupun tidak langsung terhadap stakeholder seperti :

pemegang saham, karyawan, kreditor, pesaing dan masyarakat

(Moin,2003;14).

Dalam skala internal pemsahaan, keberhasilan strategi ini akan

berdampak positif yaitu tercapainya tujuan pemsahaan sebagaimana motivasi

yang melandasi keputusan merger dan akuisisi, misalnya tercapainya

peningkatan kekuatan segi finansial, manajerial, pemasaran dan operasional.
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Sebaliknya jika strategi ini gagal, maka pemsahaan hams menanggung resiko

kerugian atas hilangnya sumber-sumber ekonomi dan non ekonomi yang

nilainya tidak kecil. Sementara itu darisisi makro ekonomi, merger dan

akuisisi bisa berdampak positif atau negative terhadap masyarakat tergantung

dari hasil yang diciptakan dari peristiwa merger dan akuisisi tersebut.

Merger dan akuisisi bisa berdampak positif bagi masyarakat jika

pemsahaan hasil merger dan akuisisi mampu mencapai tingkat produksi pada

skala ekonomis (economic ofscale) yang selanjutnya diikuti oleh penuranan

harga. Sebaliknya, merger dan akuisisi dalam skala tertentu bisa berdampak

negative pada masyarakat manakala menimbulkan dominasi oleh pemsahaan

hasil merger dalam industri tersebut. Kekuatan pelaku usaha yang tidak

seimbang tersebut berpotensi menghasilkan persaingan tidak sehat dan

merugikan pelaku usaha lain yang memiliki skala usaha lebih kecil.

Disamping itu merger dan akuisisi yang diikuti oleh rasionalisasi, sering

memunculkan PHK yang bisa menimbulka masalah sosial dan ekonomi.

Dilihat dari kompleksnya dampak dan permasalahan yang

ditimbulkan, hal ini memberikan isyarat bahwa strategi merger dan akuisisi

mempakan sebuah keputusan strategis yang hams dilihat dari berbagai

perspektif. Perhitungan cost dan benefit baik dari segi mikro pemsahaan dan

makro ekonomi hams dilakukan sedemikian rapa sehingga keputusan ini

benar-benar memberikan manfaat yang positif yang bisa dipertanggung

jawabkan.(Moin,2003; 14).
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2.1.4 Motif Merger dan Akuisisi

Menumt Moin (2003;48)_y_ang dimaksud dengan motif adalah alasan

yang melatar belakangi sebuah oemsahaan melakukan merger dan akuisisi.

Pada prinsionya terdapat dua motif yang mendorong sebuah perusahaan

melakukan merger dan akuisisi yaitu motif ekonomi dan motif non-ekonomi.

Motif ekonomi berkaitan dengan esensi tujuan perusahaan yaitu untuk

meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran

pemegang saham. Yang termasuk dalam motif ekonomi adalah motif untuk

mencapai sinergi dan motif untuk mencapai posisi strategis. Motif strategis

dimaksudkan untuk membamgun keunggulan kompetitif jangka panjang

pemsahaan yang pada akhirnya bermuara pada peningkatan nilai pemsahaan

atau peningkatan kemakmuran pemegang saham.

Motif non-ekonomi adalah motif yang bukan didasarkan pada esensi

tujuan pemsahaan tersebut, tetapi didasarkan pada keinginan subyektif atau

ambisi pribadi pemilik atau manajemen pemsahaan. Hanya alas an yang

bersifat ekonomis dan rasional yang bisa diterima sehingga aktivitas merger

dan akuisisi bisa dipertanggung]awabkan. Menumt Moin (2003;48) secara

garis besar motif merger dan akuisisi adalah sebagai berikut:

1.1.4.1 Motif Ekonomi

Merger dan akuisisi memiliki motif ekonomi yang bertujuan jangka

panjang, yaitu mencapai peningkatan nilai, karena esensi tujuan pemsahan

dalam perspektif mariajemen keuangan adalah seberapa besar pemsahan
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mampu menciptakan nilai (value creation) bagi pemsahaan dan bagi

pemegang saham. Oleh karena itu seluruh aktivitas dan pengambilan

keputusan haras diarahkan untuk mencapai tujuan tersebut.

pemsahaan haras melakukan implementasi program melalui langkah-

langkah konkrit misalnya melalui efisiensi produksi, peningkatan penjualan,

pemberdayaaan, dan peningkatan produktivitas sumber daya manusia. Motif

ekonomi merger dan akuisisi meliputi:

• Mengurangi waktu, biaya dan resiko kegagalan memasuki pasar baru.

• Mengakses reputasi teknoogi, produk dan merk dagang.

• Memperoleh individu-individu sumber daya manusia yang profesional.

• Membangun kekuatan pasar (marketpower).

• Membangun kekuatan monopoli.

• Memperluas pangsa pasar.

• Mengurangi persaingan.

• Mendiversifikasikan lini produk.

• Mempercepat pertumbuhan.

• Menstabilkan cashflow dan keuntungan.

1.1.4.2 Motif Strategis

Motif strategis juga termasuk motif ekonomi ketika aktivitas merger

dan akuisisi diarahkan untuk mencapai posisi strategis pemsahaan agar

memberikan keuntungan kompetitif dalam industri. Merer dan akuisisi juga

memiliki motif strategis jika dilakukan untuk mengendalikan pemsahaan lain.
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Pengendalian ini bisa dilakukan oleh sebuah pemsahaan dengan mengakuisisi

supplier untuk menjamin suplai input bahan baku atau dengan melakukan

merger dan akuisisi dengan pemsahaan serapa untuk meningkatkan pangsa

pasar. Dengan tujuan mencapai posisi strategis dalam industri dengan salah

satu keunggulan melalui kepemimpinan pasar, kepemimpinan biaya dan

focus. Kepemimpinan biaya jugabisa dilakuka dengan melakukan merger dan

akuisisi dengan tujuan economies ofscale dan economies ofscope.

1.1.4.3 Motif Politis

Motif politis seringkali dilakukan oleh pemerintah untuk memaksa

pemsahaan baik BUMN atau swasta untuk melakukan merger dan akuisisi.

Muatan politis ini diambil untuk kepentingan masyarakat umum atau ekonomi

secara makro. Dengan alasan untuk menyehatkan pemsahaan atau

menghindari likuiditas, pemerintah memerger bank-bank yang ada dibawah

Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN) adalah untuk menghindari

likuidasi dan mempakan langkah politis untuk menyelamatkan perbankan

nasional. Melalui merger diharapkan bank-bank mampu beroperasi secara

maksimal karena akan memiliki struktur permdalan yang kuat yang

selanjutnya bisa meningkatkan kinerja bank.

1.1.4.4 Motif Sinergi

Sinergi berasal dari kata sinergous (latin) yang artinya bekerja sama.

Istilah sinergi sering dikaitkan dengan reaksi pencampuran dua atau lebih

unsur kimia, dimana hasil reaksi tersebut memberikan kekuatan yang jauh
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lebih besar dibandingkan dengan reaksi masing-masing unsur secara terpisah.

Secara sederhana sinergi ditunjukan dengan sebuah fenomena 2+2=5. Dari

angka ini kita bisa melihat sebuahmanfaat ekstra ketika elemen-elemen, unit-

unit dan sumber daya kedua pemsahaan bergabung. Dalam konteks merger

dan akuisisi sinergi diartikan sebagai hasil ekstra yang diperoleh jika dua

pemsahaan atau lebih pemsahaan melakukan kombinasi bisnis.

Salah satu motivasi utama pemsahaan melakukan merger dan akuisisi

adalah untuk mencapai sinergi. Sinergi yang dapat diperoleh dari aktivitas

merger dan akuisisi diantaranya adalah sebagai berikut:

a. Sinergi Operasi

Sinergi operasi (operting synergy) terjadi ketika pemsahaan hasil

kombinasi mampu mencapai efisiensi biaya. Efisiensi ini dicapai dengan

cara pemanfaatan secara optimal sumber daya-sumberdaya pemsahaan.

Sinergi operasi dapat dibedakan dalam economies ofscale dan economies

ofscope.

Economies of scale atau skala ekonomis menunjukan suatu

keadaan dimana pemsahaan mampu mencapai biaya rata-rata per unit

yang semakin rendah seiring dengan semakin besarnya jumlshoutput yang

diproduksi. Economies of scale dari merger dan akuisisi dapat dicapai

melalui rasionalisasi produksi, penggunaan sistem distribusi tunggal, atau

pengadaan input secara bersama.
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Economies of scope bisa diperoleh melalui merger dan akuisisi

ketika pemsahaan mampu memanfaatkan secara maksimal satu input

sumber daya untuk menghasilkan beberapa output/ produk atau jasa.

b. Sinergi Finansial

Sinergi finansial (financial synergy) dihasilkan ketika pemsahaan

hasil merger memiliki struktur modal yang kuat dan mampu mengakses

sumber-sumber dari luar dari secara lebih mudah dan murah sedemikian

rapa sehingga biaya modal pemsahaan semakin menurun. Struktur

permodalan yang kuat akan menjamin berlangsungnya aktivitas operasi

pemsahaan tanpa menghadapi kesulitan likuiditas.

c. Sinergi Manajerial

Sinergi manajerial (managerial synergy) dihasilkan ketika terjadi

transfer kapabilitas manajerial dan skill dari pemsahaan yang satu ke

pemsahaan yang lain atau ketika secara bersama-sama mampu

memanfaatkan kapasitas know-how yang mereka miliki. Manajemen yang

seperti ini mampu bersinergi dalam mengambil keputusan-keputusan

sinergik.

d. Sinergi Teknologi

Sinergi teknologi bisa dicapai dengan memadukan keunggulan

teknik sehingga mereka saling memetik manfaat. Sinergi teknologi dapat

terjadi misalnya pada departemen riset dan pengembangan, departemen

desain dan engineering,proses manufacturing dan teknologi informasi.
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e. Sinergi Pemasaran

Pemsahaan yang melakukan merger dan akuisisi akan memperoleh

manfaat dari semakin luas dan terbukanya pemasaran produk,

bertambahnya lini produk yang dipasarkan dan semakin banyaknya

konsumen yang bisa dijangkau.

1.1.4.5 Motif Diversiflkasi

Diversifikasi adalah strategi pemberagaman bisnis yang bisa dilakukan

melalui merger dan akuisisi. Diversifikasi dimaksudkan untuk mendukung

aktivitas bisnis dan operasi pemsahaan untuk mengamankan posisi bersaing,

transfer teknologi dan pengalokasian modal. Diversifikasi juga membawa

kerugian yaitu adanya subsidi silang.

Tipe diversifikasi menimbulkan perbedaan dalam hal kinerja

pemsahaan. Kebanyakan penelitian menunjukan bahwa aktivitas akuisisi

terhadap pemsahaan yang diakuisisi tidak mempunyai hubungan dengan

bisnis inti pemsahaanpengakuisisi sehingga cenderung memunculkan dampak

negatif terhadap kemakmuran pemegang saham pengakuisisi. Sebaliknya jika

pengakuisisian perusahaan yang beroperasi dalam pasar dan industri yang ada

kaitannya dengan bisnis inti perusahaan pengakuisisi maka hal ini bisa

meningkatkan kemakmuran pemegang saham.

1.1.4.6 Motif Non-Ekonomi

Adakalanya merger dan akuisisi dilakukan bukan didasarkan pada

pertimbangan ekonomi semata, tetapi didasarkan pada pertimbangan-
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pertimbangan lain seperti prestos dan ambisi. Motif non-eknomi ini berasal

dari kepentingan personal (personal interest motive) baik dari manajemen

pemsahaan maupun dari pemilik pemsahaan.

Motif non ekonomi dibadakan menjadi dua hal yaitu :

a. Hubris Hypothesis

Hipotesis ini menyatakan bahwa merger dan akuisisi semata-mata

didorong oleh motif "ketamakan" dan kepentingan pribadi para eksekutif

pemsahaan. Alasannya adalah mereka menginginkan ukuran pemsahaan

yang lebih besar. Denga semakin besarnya ukuran pemsahaan semakin

basar pula kompensasi yang diterima. Alasan prestis juga mengemuka

ketika para eksekutif ini berhasil memimpin pemsahaan yang memiliki

skala ukuran yang lebih besar. Kompensasi disini bukan semata-mata

berbentuk materi, Bonus dan fasilitas-fasilitas lainnya tetapi juga yang

bersifat non materi sepertipengakuan,penghargaan dan aktualisasi diri.

Jika hubris hypothesis ini melandasi merger dan akuisisi, biasanya

terjadi hal-hal sebagai berikut:

1. Harga saham pengakuisisi sehamsnya turun setelah pasar mengetahui

adanya rencana untuk mengakuisisi. Hal ini karena akuisisi bukan

mempakan keinginan terbaik dari pemegang saham dan bukan

mempakan alokasi yang efisiendari kekayaanmereka.
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2. Haraga saham perusahaan target seharusnya meningkatkan dengan

adanya tawaran itu. Hal ini karena pengakuisisi bersedia membayar

premium.

3. Kombinasi dari efek peningkatan nilai perusahaan pengakuisisi

seharusnya negatif. Hal ini karena terjadinya tambahan biaya-biaya

yang besar selama proses merger dan akuisisi.

b. Ambisi Pemilik

Pemilik perusahaan memiliki ambisi membangun "kerajaan bisnis"

untuk menguasai berbagai sektor industri. Preusahaan-perusahaan tersebut

akan membentuk konglomerasi dibawah kendali pemsahaan induk. Jika

pemilik pemsahaan dominant dalam mengendalikan keputusan

pemsahaan, akibatnya manajemen dapat dikendalikan untuk memenuhi

keinginan pemilik tersebut.

2.1.5 Pengaruh Merger Dan Akuisisi Terhadap Volume Perdagangan Saham

Kegiatan perdagangan saham tidak berbeda dengan kegiatan pasar

pada umumnya yang melibatkan pembeli dan penjual. Dari adanya kegiatan

perdagangan saham maka akan menghasilkan volume perdagangan saham.

Volume perdagangan saham sebagai suatu variabel memiliki karakteristik

karena tinggi rendahnya volume perdagangan saham benar-benar penilaian

setiap hari yang mempengamhi banyak faktor. Faktor-faktor ini antara lain
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adalah kondisi perekonomian Negara yang bersangkutan, harga saham,

prestasi perusahaan, emiten dan Iain-lain.

Perkembangan volume perdagangan saham haras diatrikan bahwa ia

boleh naik atau turun, tetapi hal itu terjadi secara wajar dan bersifat likuid.

Volume perdagangan saham juga tidak terlepas dari adanya informasi yang

beredar di bursa saham. Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat

tinggi disuatu bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar yang akan membidik

(bullish). Peningkatan volume perdagangan saham disertai dengan

peningkatan harga mempakan gejala yang makin kuat akan kondisi yang

bullish. Volume perdagangan saham dapat digunakan oleh investor untuk

melihat apakah saham yang akan dibeli tersebut mempakan saham yang aktif

diperdagangkan dipasar.

Metode pengukuran untuk melakukan penilaian reaksi pasar terhadap

suatu informasi adalahmengamati dan meneliti aktivitas volumeperdagangan

saham selama periode peristiwa. Metode pengukuran ini juga menjadi pilihan

beberapa peneliti untuk mengetahui reaksi pasar modal dan mengukur

efisiensi pasar modal. Foster (1986) melakukan penelitian dengan mengamati

pola aktivitas volume perdagangan saham, yaitu apakah volume perdagangan

saham diatas normal setelahsuatuperistiwa tersebut terjadi.

Holthausen dan Verrecchia (1990) berpendapat bahwa suatu

pengumuman yang tidak membawa informasi bara tidak akan mengubah

kepercayaah investor, sehingga mereka tidak akan melakukan perdagangan.
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Sebaliknya dengan adanya perbedaan penafsiran yang konstan, informasi bara

yang diharapkan akan membawa perubahan kepercayaan yang selanjutnya

akan memotivasi mereka untuk melakukan perdagangan. Kim dan Verrecchia

mendukung kesimpulan Holthausen dan Verrecchia dengan menyimpulkan

bahwa volume perdagangan mempakan suatu fungsi peningkatan dari

perubahan harga absplut, dimana harga merefleksikan tingkat informasi.

2.1.6 Pengaruh Merger Dan Akuisisi Terhadap Return Saham

Return mempakan keuntungan atau hasil dari suatu investasi. Return

terdiri dari return realisasi (actual return) dan return ekspektasi (expected

return). Return realisasi mempakan return yang sudah terjadi, dimana

dihitung bardasarkan data historis. Return realisasi digunakan untuk

mengukur kinerja dari pemsahaandan berguna sebagai dasar penentuanreturn

ekspektasi dan resiko dimasa yang akan dating. Sedangkan return ekspektasi

mempakan return yang diharapkan akan diperoleh dimasa yang akan dating,

jadi sifatnya belum terjadi.

Abnormal return adalah kelebihan atau selisih dari return yang

sesungguhnya terhadap return ekspektasi. Untuk mengukur reaksi pasar

terhadap perubahan harga sekuritas dapat menggunakan abnormal return.

Selain itu, ada juga yang disebut dengan rata-rata abnormal return, yang

mempakan rata-rata dari abnormal return yang diterima oleh pemegang

saham.
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Hipotesa pasar modal yang efisien menyatakan bahwa harga sekuritas

secara cepat mencerminkan semua informasi yang relevan atau dengan kata

lain keputusan investasi yang dilakukan oleh investor mempakan reaksi atas

informasi yang mereka terima. Apabila pengumuman mengandung informasi,

maka pasar akan bereaksi pada waktu menerima pengumuman tersebut.

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan abnormal return.

Jika digunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu

pengumuman yang mempunyai informasi akan memberikan abnormal return

dipasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak akan memberikan

return kepada pasar.

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu

Kajian pustaka untuk penelitian terdahulu penting untuk mengetahui

hubungan antara penelitian yang dilakukan terdahulu sekaligus menghindari

duplikasi. Hal ini sangat penting karena dapat dijadikan bahan acuan penelitian

yang dilakukan dan dapat melihat bukti kontribusi dari penelitian ini pada

perkembangan ilmu pengetahuan.

Penelitian-penelitian terdahulu tentang pengaruh pengumuman merger

dan akuisisi telah banyak dilakukan dengan hasil yang berbeda-beda

diantaranya Dood (1980) menunjukkan pasar bereaksi secara signifikan

terhadap pengumuman merger dan akuisisi, akan tetapi terjadi penurunan harga
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saham jika ada menejemen yang menolak merger. Dood juga mengemukakan

bahwa pemsahaan pengakuisisi memperoleh abnormal return yangnegatif.

Wibowo dan Pakereng (2001) melakukan penelitian tentang

pengumuman merger dan akuisisi terhadap return saham pemsahaan akuisitor

dan non akuisitor dalam sektor industri yang sama di BEJ. Hasil penelitian

tersebut menyatakan bahwa Pengumuman merger dan akuisisi oleh akuisitor

memberi dampak yang negatif bagi pemegang saham pemsahaan pengakuisisi

dan pemegang saham pemsahaan non akuisitor. Abnormal return yang

signifikan ini menunjukkan bahwa kasus pengumuman merger dan akuisisi

dapat menunjukkan adanya transfer informasi antar pemsahaan dalam sektor

industri manufaktur. Selain itu ada kecenderungan terjadinya kebocoran

informasi dari pihak manajemen, yaitu pasartelah mengetahui informasi merger

dan akuisisi sebelum pengumuman dilakukan. Hal tersebut ditunjukkan dengan

adanya signifikasi abnormal return jauh sebelum pengumuman dilaksanakan

baik untuk saham akuisitor maupun non akuisitor.

Farlianto (1996) juga telah melakukan penelitian tentang dampak

akuisisi terhadap kinerja return saham pemsahaan pengakuisisi di Bursa Efek

Jakarta periode 1990-1995. Hasil penelitin tersebut menunjukkan bahwa tidak

terdapat perbedaan abnormal return pada pemsahaan pengakuisisi sebelum dan

sesudah peristiwa merger dan akuisisi.

Penelitian tentang pengumuman merger dan akuisisi terhadap return

pemegang saham du BEJ juga dilakukan oleh swardewi (1999). Hasil
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pengakuisisi menikmati abnormal return positif yang cukup lama yaitu 52 hari

menjelang pengumuman merger dan akuisisi sampai 23 hari setelah

pengumuman, yang mengindikasikan bahwa pegumuman merger dan akuisisi

mengandung muatan informasi dan mempakan berita baik bagi pemegang saham

pengakuisisi.

Penelitian tentang pengaruh pemilihan metode akuntansi untuk merger

dan akuisisi terhadap volume perdagangan saham pemsahaan publik di

Indonesia yang telah dilakukan oleh Gurendrawati dan Sudibyo (1999)

menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan pada volume

perdagangan saham antara periode sebelum dan setelah tanggal pengumuman

merger dan akuisisi. Volume perdagangan saham pada periode disekitar merger

dan akuisisi tidak berbeda signifikan dengan volume perdagangan saham pada

periode diluar tanggal merger dan akuisisi.

2.3 Kerangka Toeritis

Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah ada perbedaan yang

signifikan antara volume perdagangan saham dan apakah ada perbedaan return

saham yang diterima oleh pemsahaan sebelum, saat, dan sesudah pengumuman

merger dan akuisisi.

Volume perdagangan saham untuk keperluan analisisi dan pengujian

hipotesis menggunakan data perdagangan saham dan harga saham harian pada

masing-masing pemsahaan selama periode pengamatan. Penelitian ini
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menggunakan 11 hari pengamatan. Pengolahan data dilakukan untuk

membuktikan adanya perbedaan vulome perdagangan saham dan return saham

yang diterima oleh pemsahaan sampel selama 11 hari pengamatan yaitu, 5 hari

sebelum, saat, dan 5 hari setelah pengumuman merger dan akuisisi.

Penelitian menggunakan data volume perdagangan saham dan harga

saham harian karena dibandingkan dengan data volume perdagangan saham dan

harga saham mingguan/ bulanan, data volume perdagangan saham dan harga

saham harian meningkatkan kekuatan statistik melalui derajat kebebasannya.

Selain itu menggunakan data volume perdagangan saham dan harga saham

harian lebih cepat mendapatkan reaksi terhadap pengumuman merger dan

akuisisi. Data pemsahaan yang digunakan adalah data pemsahaan yang

melakukan merger dan akuisisi dari tahun 1999 sampai tahun 2002, keuntungan

data ini adalah dapat mengikuti perubahan yang terjadi dari tahun ke tahun.

2.4 Formulasi Hipotesis

Berdasarkan berbagai uraian mengenai pengumuman merger dan

akuisisi pengaruhnya terhadap volume perdagangan saham dan perbedaan

return saham yang diterima oleh pemsahaaan yang melakukan merger dan

akuisisi maka dapat diambil kesimpulan sementara yang haras dibuktikan

kebenarannya yaitu:
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HI = Ada perbedaan volume perdagangan saham yang signifikan sebelum dan

sesudah peristiwa merger dan akuisisi.

H2 = Ada perbedaan return saham yang diterimaoleh pemsahaan sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian

Obyek dalam penelitian ini adalah pemsahaan publik yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta yang melakukan merger dan akuisisi antara tahun 1999-

2002. Penelitian ini dilakukan dipojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi

Universitas Islam Indonesia dan di perpustakaan Fakultas Ekonomi Universitas

Islam Indonesia.

3.2 Populasi, Sampling dan Teknik Sampling

Populasi dalam penelitian ini adalah pemsahaan publik yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta yang melakukan merger dan akuisisi, sedang pemsahaan

yang dipilih menjadi sampel adalah pemsahaan publik yang melakukan merger

dan akuisisi yang bertindak sebagai pengakuisisi dalam kurun waktu 1999-

2002. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode non-probability

sampling, khususnya metode purposive sampling, yaitu sampel dipilih dengan

kriteria-kriteria tertentu yang telah ditetapkan yaitu :

1. Perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta dalam kurun waktu 1999-2002.
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2. Tanggal pengumuman dapat diketahui dengan jelas.

Dari proses pengambilan sampel tersebut dapat diperoleh jumlah sampel

sebanyak 35 pemsahaan pengakuisisi.

3.3 Definisi Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi volume perdagangan

saham, abnormal return, Indeks Harga Saham Gabungan, Nilai (harga) pasar

saham pemsahaan :

3.3.1 Volume Perdagangan Saham.

Kegiatan perdagangan saham tidak berbeda dengan kegiatan pasar

pada umumnya yang melibatkan pembeli dan penjual. Dari adanya kegiatan

perdagangan saham maka akan menghasilkan volume perdagangan saham.

Volume perdagangan saham diukur dengan melihat indikator aktivitas volume

perdagangan (Trading Volume Activity). Saham sampel dihitung rasio volume

perdagangan relatifhya kemudian dihitung rata-rata volume perdagangan

relatif.

3.3.2 Variabel Return Saham.

Return mempakan keuntungan atau hasil dari suatu investasi.

Abnormal return mempakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi

terhadap return normal. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan model

pasar disesuaikan (market adjusted model) model menganggap bahwa

penduga terbaik untuk mengestimasi return indeks pasar pada hari tersebut.
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Maka dalam penelitian ini tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk

membentuk model estimasi.

Untuk menghitung abnormal return selama periode peristiwa digunakan

rumus :

ARit = Rit - Rmt

ARit = Abnormal return saham i pada hari t

Rit = Actual return untuk saham i pada hari t

Rmt = Return pasar pada hari ke t-l+

3.3.3 Indeks Harga Saham Gabungan.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mempakan suatu nilai yang

digunakan untuk megukur kinerja gabungan seluruh saham yang tercatat di

suatu bursa efek. Indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk

mengamati pergerakan harga dari sekuritas-sekuritas. IHSG di bursa Efek

Jakarta meliputi pergerakan-pergerakan harga untuk saham biasa dan saham

preferens. Rumus yang digunakan untuk menghitung IHSG adalah sebagai

berikut:

IHSGt-IHSGt-1
Rmt=

IHSGt-l

Rmt = Return pasar

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t

IHSGt-l = Indeks Harga Saham Gabungan Saham pada hari ke t-1
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3.3.4 Harga (Nilai) Pasar Saham Perusahaan.

Nilai pasar (market value) mempakan harga saham yang terjadi

dipasar bursa pada saat tertentuyang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar

ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran yang bersangkutan di pasar

bursa.

3.4 Data dan Sumber Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang sudah ada

atau tersedia. Data yang digunakan adalah data tanggal saat pemsahaan

melakukan merger dan akuisisi selama tahun 1999 sampai 2002, dan data

volume perdagangan saham pemsahaan sampel yang diperdagangkan selama

periode pengamatan. Data diperoleh dari beberapa sumber seperti Bursa Efek

Jakarta, Harian Bisnis Indonesia, informasi dari Bapepem, Indonesian Capital

Market Directory, dan sumber-sumber lain yang relevan dengan data yang

dibutuhkan.

3.5 Teknik Analisis Data

Analisis data adalah kegiatan pengolahan data setelah data terkumpul

yang selanjutnya disajikan dalam bentuk laporan penelitian. Dalam penelitian

ini teknik analisis data yang digunakan adalah :
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1. Analisis Volume Perdagangan Saham.

Volume relatif perdagangan saham diukur dengan aktivitas

perdagangan relatif (Relative Trading Volume Activity, TVA) yang oleh

Foster dinyatakan sebagai berikut:

Jumlah saham /' yang diperdagangkan pada waktu t
TVAit =

Jumlah saham / yang beredar pada periode waktu t

Setelah TVA masing-masing saham tersebut diketahui,

kemudiandihitung rata-rata volume perdagangan relatif untuk sampel-

sampel secara keseluruhan dengan cara :

ZTVA

n

Untuk keperluan analisis data pengujian hipotesis, maka

pengolahan data dilakukan untuk menghitung rata-rata volume

perdagangan saham sampel selama 11 hari pengamatan yaitu 5 hari

sebelum, saat dan 5 hari sesudah tanggal pengumuman merger dan

akuisisi.

2. Analisis Retuirn Saham

Analisis data dilakukan dengan menggunakan pengujian statistik,

khususnya pengujian statistik terhadap Average Abnormal Return (AAR)

dan Cumulative Average Abnormal Return (CAAR).
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1. Menghitung actual return masing-masing saham pemsahaan

pengakuisisi selama 31 hari pengamatan.

Pit - Pit - 1

Rit =

Pit- 1

Rit : Return saham I pada hari ke-t

Pit : Harga saham I pada hari ke-t

Pit - 1 : Harga saham I pada hari ke-t-1

2. Menghitung return pasar harian.

IHSGt-IHSGt-l

Rmt -

IHSGt-l

Rmt : Return pasar

IHSG : Indeks Harga SahamGabungan hari ke-t

IHSGt-l : Indeks Harga Saham Gabungan hari ket-1

3. Menghitung Abnormal Return (AR) masing-masing saham pada hari

ket.

ARit = Rit-Rmt

ARit : abnormal return saham i pada hari ke t

Rit : actual return untuk saham I pada hari ke t

Rmt: return pasar pada hari ke t
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4. Menghitung Average Abnormal Return saham pada hari ke t.

n

I ARit
t-1

AARnt =

AARnt : rata-rata abnormal return saham pada hari ke t

n : jumlah seluruh saham perusahaan target yang diteliti.

5. Menghitung Cumulative Average Abnormal Return .

t = +5

CAARn = X ARnt
t = -5

6. Menghitung Abnormal Return yang signifikan (melakukan uji t).

AARt

t =

KSEt

AARt : average abnormal return pada hari ke t

KSEt : kesalahan standar estimasi hari ke t.

7. Menghitung Kesalahan Standar Estimasi pada hari ke t.

k (ARi,t - Arn,t) 1
KSEt £

i=l (k-1) Vk
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KSEt : Kesalahan standar estimasi pada hari ke t pada periode

peristiwa

ARit : Abnormal return saham I pada hari ke t

AAR : Average abnormal return saham pada hari ke t

K : Jumlah sampel penelitian

3.6 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis baik untuk volume perdagangan saham maupun

untuk return saham adalah sama yaitu dengan menggunakan pengujian paired-

sample t-test (menggunakan program SPSS) dengan taraf signifikan sebesar 5%.

Uji-t digunakan untuk mengetahui signifikasi pengaruh setiap variabel. Uji-t

digunakan untuk melihat secara rinci apakah ada perbedaan volume

perdagangan saham dan return sahamsebelum dan setelah pengumuman merger

dan akuisisi.
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BABIV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Selama tahun 1999 sampai dengan tahun 2002 yang diambil dalam

penelitian ini hanya 35 pemsahaan melakukan Merger dan Akuisisi. Alasannya

adalah karena peneliti mengambil pemsahaan sampel berdasarkan teknik purposive

sampling, artinya sampel dalam penelitian ini adalah populasi yang memenuhi

kriteria sampel tertentu. Seperti melakukan merger dan akuisisi antara tahun 1999

sampai dengan tahun 2002, aktif di Bursa Efek Jakarta, dan tersedia datanya secara

lengkap.

Hasil pengolahan data bempa informasi untuk menguji apakah pengumuman

Merger dan Akuisisi yang dipublikasikan mempunyai sinyal atau kandungan

informasi tertentu yang menyebabkan pasar bereaksi lebih dari keadaan normal

terhadap informasi tersebut sehingga mempengamhi investor dalam pengambilan

keputusan investasinya sebelum dan sesudah tanggal pengumuman sehingga

peningkatan volume perdagangan saham, serta untuk mengetahui perbedaan

abnormal return antara sebelum dan sesudah akuisisi.

Sesuai dengan permasalahan dan pemmusan model yang telah

dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang

digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis dekriptif dan analisis statistik.

Analisis statistik mempakan analisis yang mengacu pada perhitungan data

penelitian yang bempa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer
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melalui program SPSS. Sedangkan analisis deskriptif mempakan analisis yang

menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel penelitian yang

berpedoman pada hasil analisis statistik.

4.1. Analisis Deskriptif

Dalam analisis ini akan dijelaskan tentang deskriptiv volume perdagangan

saham dan deskriptif terhadap Abnormal Return yang diperoleh investor, selama

periode penelitian yaitu 5 hari sebelum, pada saat dan 5 hari sesudah peristiwa

Merger dan Akuisisi.

4.1.1. Volume Perdagangan Saham

Setelah dilakukan perhitungan TVA pada masing-masing pemsahaan

selanjutnya dianalissi secara keseluruhan yaitu analisis yang menggambarkan

data-data variabel penelitian serta gejalanya setelah adanya melakukan merger

dan akuisisi. Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yaitu menjelaskan

deskripsi data TVA yang akan dimasukkan dalam model penelitian. Untuk lebih

jelasnya dapat dilihat pada tabel 4.1 dan grafik 4.1 berikut:
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Tabel 4.1

Deskriptif Trading Volume Activity Perusahaan Sampel

Hari ke Rata-rata TVA

-5 0.00195

-4 0.00180

-3 0.00155

-2

-1

0.00191

0.00223

0 0.00261

1

2

0.00220

0.01277

3 0.01144

4 0.00509

5 0.00304

Standar Deviasi

10.00335
0.00453

0.00308

0.00311

0.00472

0.00527

0.00584

0.03338

0.04221

0.01134

0.00532

0.01277

0.014

0.012

0.01

0.008

0.006

0.004

0.002

0.01144

<

S
2

3

2
0.00195

0.00180

-2 -1 0 1

Periode

0.00509

0.00304

Gambar 4.1. Grafik Perkembangan Rata-rata TVA pada pemsahaan sampel pada

perusahaan yang melakukan merger dan akuisis
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Berdasarkan grafik diatas dapat diketahui bahwa pada periode sebelum

melakukan merger dan akuisisi, besarnya rata-rata TVA pada periode t-5 sebesar

0,00195. Selanjutnya mengalami penumnan pada t-4 menjadi 0,0018. Hal ini

disebabkan karena transaksi pergadangan saham melemah, sehingga volume saham

yang laku di pasaran mengalami penumnan. Penumnan yang kecil ini masih terjadi

hingga pada t - 3 dengan rata-rata sebesar 0,00155. Hal ini disebabkan karena sikap

kehati-hatian investor menjelang pengumuman merger dan akuisis, sehingga investor

cendemng menahan transaksi untuk melihat perkembangan lebih lanjut. Baru pada t-

2 volume perdagangan saham sedikit menguat dengan rata-rata sebesar 0,00191 dan

meningkat hingga t-1 yaitu sebesar 0,00223.

Hasil ini menunjukkan bahwa sebelum pengumuman merger dan akuisisi

terjadi pergerakan volume perdagangan saham yang menurun, tetapi kembali

meningkat menjelang di umumkan merger dan akuisis. Hal ini berarti investor

menyambut baik peristiwa merger dan akuisis tersebut, sehingga transaksi

perdagangan saham menjelang di umumkan peristiwa tersebut relatif sedikit

meningkat. Peningkatan volume pedagangan saham ini tems terjadi hingga tO (pada

saat pengumuman).

Walaupun TVA kembali menurun pada t-1 yaitu sebesar 0,00220, namun

peningkatan Peningkatan ini semakin terlihat pada 2 hari sesudah merger dan akuisis

dengan nilai rata-rata tertinggi yaitu sebesar 0,01277. Hasil Jai menunjukkan bahwa

2 hari setelah pengumuman pasar bereaksi cepat atas informasi tersebut, sehingga

terjadi transaksi perdangan yang cukup bersemangat hingga terjadi peningkatan yang
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tajam 2 hari pasca merger dan akuisis. Namun demikian TVA kembali menurun

pada t+3 yaitu sebesar 0,01144, dan pada hari t+4 yaitu sebesar 0,00509, hingga

kembali normal pada t+5 yaitu sebesar 0,00304. Hal ini disebabkan karena

pemsahaan akuisitor akan berani melakukan pembelian saham-saham pada pemilik

lama atau pemsahaan yang diakuisis dengan harga yang lebih tinggi, sebagai

konsekuensi agar proses pembelian saham dapat dilakukan dengan baik dengan

melakukan penawaran yang lebih tinggi. Hal ini terlihat dari transaksi perdagangan

saham yang mengalami peningkatan tertinggi pada t+2. Namun demikian harga

saham tersebut tidak selamanya akan meningkat terns, karena disaat harga saham

mencapai nilai puncak, harga akan mengalami penyesuaian harga yang diikuti

dengan penurunan transaksi perdagangan saham.

Berdasarkan hasil analisis deskriptive diatas dan didukung dengan grafik

perkembangan TVA menunjukkan pemsahaan yang melakukan merger dan akuisisi

di Bursa Efek Jakarta memberikan respon yang positif dari pelaku pasar bahwa

peristiwa tersebut mempakan kabar baik, sehingga terjadi transaksi yang cukup besar

pada pemsahaan tersebut, dan mengakibatkan peningkatan rata-rata TVA yang

cukup besar. Adanya penumnan TVA pada hari-hari tertentu disebabkan adanya

penyesuaian harga saham, dimana pada saat transaksi meningkat maka harga harga

saham juga meningkat, akibatnya nilai jual tinggi, sehingga transaksi kembali

menumn. Hal ini sesuai dengan teori permintaan dan penawaran dimana pada saat

harga tinggi mengakibatkan permintaan menjadi rendah.

43



4.1.2. Abnormal Return

Setelah dilakukan perhitungan Abnormal Return pada masing-masing

pemsahaan selanjutnya dianalisis secara keseluruhan yaitu analisis yang

menggambarkan data-data variabel penelitian serta gejalanya setelah adanya

melakukan merger dan akuisisi. Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yaitu

menjelaskan deskripsi data Abnormal Return yang akan dimasukkan dalam

model penelitian, seperti tampak pada tabel 4.2 berikut.

Tabel 4.2

DeskriptifAbnormal Return di sekitar Merger dan Akuisis

Hari ke

-5

AAR Std. Deviasi CAAR t hitung _Si£t
-0.00229 0.04307

0.04303

-0.00229

-0.00584

-0.314

-0.489

0.755

0.628-4 -0.00356

-3

-2

0.00411

0.00621

0.06020 -0.00174 0.404 0.689

0.04518 0.004475 1 0.813 0.422

0.490-1

0

1

-0.00633 0.05373 -0.00186 -0.697

0.01022 i 0.06380 0.008366 0.948 0.350

-0.00176 r 0.03463 , 0.006609 -0.300 0.766

0.180

0.004

0.032

2 0.01517 0.06549 [0.021776 1.370

3 0.02807

0.01255

0.05427 0.049848 3.060*

4 0.03313 0.062397 2.241*

5 0.00716 0.04159 1 0.069556 1.018 0.316

Keterangan : * Signifikan pada level 5%

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa terjadi Abnormal Return secara

signifikan pada level 5% pada hari ke 3 dan 4 setelah pengumuman merger dan

akuisis. Hal ini ditunjukkan dengan nilai probabilitas yang nilainya lebih kecil

dari 0,05. Dengan demikian pengumuman akuisisi mempakan kabar baik (good

news) bagi investor. Kenyataan ini dapat diartikan bahwa pengumuman akuisis
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dapat dianggap sebagai informasi yang cukup akurat yang dapat dimanfaatkan

oleh investor setelah meninjau tentang kinerja pemsahaan, sehingga dapat

diperkirangan tentang keuntungan di masa yang akan datang.

Untuk lebih jelasnya pergerakan Abnormal Return di sekitar

pengumuman merger dan akusisi dapat dilihat gambar grafik berikut:
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Gambar 4.1. Grafik Perkembangan Rata-rata Abnormal Return pada pemsahaan

sampel pada pemsahaan yang melakukan merger dan akuisis

Berdasarkan grafik diatas dapat diketahui bahwa pada periode sebelum

melakukan merger dan akuisisi, besarnya rata-rata Abnormal Return pada periode t-

5 sebesar -0,00229. Selanjutnya Abnormal Return mengalami penumnan pada t-4

yaitu sebesar -0,00356. Hal ini berarti pasar masih memberikan rekasi negatif

terhadap pemsahaan-pemsahaan yang akan melakukan merger dan akuisis. Hal ini

disebabkan karena sebelum peristiwa merger dan akuisisi, kinerja perusahaan
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cenderung lebih burak, sehingga perusahaan tidak berkembang dengan baik.

Akibatnya investor kurang tertarik terhadap saham-saham pemsahaan tersebut.

Dengan merger dan akuisis diharapkan kinerja perusahaan akan menjadi lebih baik,

karena telah terjadi perubahan pada sistem manajemen, dan sumber dana yang lebih

besar untuk melakukan ekspansi pasar. Hal ini terlihat dengan sikap investor yang

cenderung berminat pada saham-saham pemsahaan menjelang merger dan akusisi

yaitu pada t-3 dengan Abnormal Return positif sebesar 0,00411 dilanjutkan pada t-2

dengan Abnormal Return positif sebesar 0,00621. Adanya perubahan Abnormal

Return yang bemilai negatif menjadi positif dari t-4 ke t-3, kemungkinan disebabkan

karena adanya kebocoran informasi atas pengumuman merger dan akuisi tersebut,

sebagai informasi baik (good news) oleh investor. Namun demikian Abnormal

Return yang positif ini tidak bertahan lama karena pada t-1 (1 hari menjelang

peristiwa merger dan akuisis) rata-rata Abnormal Return kembali bemilai negatif

yaitu sebesar -0,00633. Hal ini kemungkinan disebabkan karena ulah dari pelaku

pasar yang memanfaatkan harga yang tinggi pada periode sebelum (t-3 dan t-2),

untuk mendapatkan capital gain, dengan cara menjual saham-saham tersebut disaat

harga di atas nilai optimal, sehingga penawaran lebih besar daripada permintaan,

yang mengakibatkan AbnormalReturn kembali bemilai negatif.

Hasil analisis rata-rata Abnormal Return pada periode sebelum peristiwa

merger dan akuisisi tersebut menunjukkan bahwa Abnormal Return berfluktuatif,

dimana sebelumnya bemilai negatif, selanjutnya bemilai positif, namun kembali lagi

bemilai negatif. Hal ini menunjukkan bahwa sebelum peristiwa merger dan akuisisi,
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investor masih bersikap hati-hati, sehingga belum menunjukkan peningkatan

Abnormal Return yang stabil.

Selanjutnya rata-rata Abnormal Return kembali meningkat pada saat

pengumuman merger dan akusisi (tO) yaitu sebesar 0,01022. Hal ini menunjukkan

bahwa pada saat peristiwa merger dan akuisis langsung disambut baik oleh investor

yang ditunjukkan dengan adanya peningkatan Abnormal Returnpada tO.

Namun demikian pada t+1 Abnormal Return kembali menurun hingga

mencapai nilai -0,00176. Menumnnya Abnormal Return ini seiring dengan

menurunnya volume perdagangan saham (TVA) yang kembali menumn pada 1 hari

setelah pengumuman. Abnormal Return kembali meningkat pada t+2 (0,01517)

hingga mencapai nilai tertinggi pada t+3 dengan nilai rata-rata tertinggi yaitu sebesar

0,02807. Hal ini menunjukkan bahwa investor menyambut baik atas informasi pada

pengumuman merger dan akusisi dengan membeli saham-saham pada pemsahaan

tersebut, sehingga harga saham kembali menguat yang ditunjukkan dengan nilai

Abnormal Return mencapai nilai tertinggi. Investor memiliki pandangan bahwa

pemsahaan yang melakukan merger dan akusisi akan memiliki dana yang cukup baik

karena beberapa pemsahaan bergabung menjadi satu manajemen, sehingga

diharapkan pemsahaan ini akan mampu membayar selumh kewajiban-kewajibannya,

termasuk kewajiban dalam membayar dividen, mengingat dividen sebagai bentuk

tingkat kemakmuran investor. Selain itu pemsahaan ini sebenamya telah memiliki

pelanggan dengan karyawan yang telah berpengalamam dibidangnya, sehingga

risiko kegagalan bisnis dalam mencari konsumen bam dapat dihindari. Walaupun
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sebelumnya pemsahaan ini telah memilikinya, namun dari segi sumber dana,

biasanya pemsahaan ini mengalami keterpurukan keuangan, sehingga dilakukan

pengambilalihan oleh perusahaan lain, atau bergabung dengan pemsahaan lain.

Informasi-informasi inilah yang menyebabkan investor memiliki harapan yang baik

terhadap kinerja pemsahaan, sehingga bepengamh terhadap kinerja sahamnya.

Namun demikian Abnormal Return kembali menumn pada t+4 yaitu sebesar

0,01255 dan menumn lagi pada t+5 yaitu sebesar 0,00716. Walaupun mengalami

penumnan, namun jika dilihat rata-rata Abnormal Return masih bemilai positif.

Artinya investor masih memberikan reaksi positif atas saham-saham tersebut.

Penumnan kemungkinan disebabkan karena adanya penyesuaian harga saham

(equilibrium) yaitu penyesuaian harga ketika harga saham sangat tinggi kembali

bemilai normal , sebab beberapa investor justm menjual saham di saat harga tinggi

agar mendapatkan return saham.

Hasil analisis deskriptif ini telah sesuai dengan hasil analisis deskriptif pada

volume perdagangan saham, dimana pada periode sesudah pengumuman merger dan

akuisis TVA dan AR lebih tinggi dibandingkan dengan periode sebelum. Hal ini

dikuatkan dengan gambar grafik yang cendemng meningkat pasca merger dan

akuisis. Hal ini disebabkan karena peningkatan transaksi akan diikuti dengan

peningkatan harga saham, dimana semakin besar permintaan maka semakin besar

pula harga saham yang terjadi. Dengan demikian peristiwa merger dan akuisis telah

direspon baik oleh investor yang menyebabkan Abnormal Return diperoleh investor

pada periode sesudah merger dan akuisisi lebih besar dibandingkan dengan sebelum
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merger dan akuisisi. Namun demikian perbedaan yang terjadi baik pada TVA

maupun Abnormal Return belum tentu terjadi secara signifikan. Untuk membuktikan

secara statistik perlu dilakukan uji statistik perbedaan dua rata-rata baik pada volume

perdagangan maupun pada return saham.

4.2. Analisis Statistik

Analisis statistik digunakan untuk membuktikan hipotesis penelitian. Uji

statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah paired sampel t test. Uji t

digunakan untuk menjawab hipotesis pertama dan kedua yaitu untuk membuktikan

adanya perbedaan volume perdagangan saham dan return saham sebelum dan

sesudah pengumuman merger dan akuisisi.

4.2.1 Pengujian Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah "Terdapat

perbedaan antara volume perdagangan saham yang signifikan sebelum dan

sesudah peristiwa merger dan akuisisi".

Dalam membuktikan / melakukan pengujian hipotesis pertama ini digunakan

uji t (paired sampel t test) yaitu membandingkan nilai rata-rata TVA pada periode

sebelum (t-5 sampai dengan t-1) dengan rata-rata TVA sesudah pengumuman (t+1

hingga t+5).

Adapun rumusan pengujian hipotesisnya adalah :

Ho : A = Mi Tidak ada perbedaan volume perdagangan saham yang

signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
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Ha : Oi*n2 Ada perbedaan volume perdagangan saham yang signifikan

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi

Kriteria pengujian yaitu :

Ho diterima jika sig -1 (probabilitas) > 0,05

Ha diterima jika sig - t (probabilitas) < 0,05

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti tabel

4.1 berikut:

Tabel 4.1

Hasil Perbandingan Uji t Volume perdagangan saham (TVA) Sebelum

dan Sesudah Pengumuman Merger dan Akuisis

Periode Mean STd. Dev

Perbedaan

Mean

0.01261

ttest p-value Keterangan

Rata-rata Sesudah 0.012238

-0.00037

0.022964 2.127 0.041 Signifikan

Rata-rata Sebelum 0.01852

Keterangan :

* : Signifikan pada level signifikan 5%

Sumber : Data sekunder diolah, 2006

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa perbedaan TVA

antara sebelum dan sesudah menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA

sebesar 0,00502 dimana TVA pada sebelum merger dan akuisis (0,001887)

lebih rendah dibandingkan dengan TVA sesudah pengumuman merger dan

akusisi (0,006909). Perbedaan ini semakin nyata setelah terbukti dengan hasil

perhitungan statistik yang menunjukkan nilai signifikan karena t hitung
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sebesar 2,111 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,042 yang nilainya

dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang

signifikan rata-rata volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah

pengumuman merger dan akuisis.

Hasil ini berarti bahwa setelah merger dan akuisis terjadi peningkatan

transaksi perdagangan saham secara signifikan, sehingga volume

perdagangan saham mengalami peningkatan. Hal ini disebabkan karena

peristiwa merger dan akuisis pemsahaan akan memperoleh kemudahan dalam

mendapatkan dana / pembiayaan karena investor / kreditor lebih percaya

dengan pemsahaan yang telah berdiri dan mapan, serta memperoleh SDM

yang telah berpengalaman. Selain itu pemsahaan tersebut tidak perlu lagi

merintis pelanggan karena pelanggan yang telah ada sudah mapan,

dibandingkan pemsahaan mendirikan pemsahaan bam, dan hal ini tentu akan

mngurangi risiko bisnis dan cepat dalam mencapai pertumbuhan pemsahaan.

Akibatnya kinerja pemsahaan ini diharapkan akan menjadi lebih baik. Hal ini

tentunya akan direspon secara positif oleh investor dengan melakukan aksi

beli pada pemsahaan tersebut, sehingga mengakibatkan volume perdagangan

saham mengalami peningkatan secara signifikan.
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4.2.2. Pengujian Hipotesis Kedua

Hipotesis kedua menyatakan bahwa terdapat perbedaan average abnormal

return sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Pengujian ini

digunakan uji t (paired sampel t test) yaitu dengan membandingkan rata-rata

abnormal return 5 hari sebelum dengan abnormal return 5 hari sesudah

pengumuman Akuisisi.

Adapun rumusan hipotesisnya adalah :

Ho : M\ = Mi Tidak ada perbedaan yang signifikan abnormal return

sebelum dengan sesudah pengumuman Akuisisi.

Ha : p\*H2 Ada perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum

dengan sesudah pengumuman Akuisisi.

Kriteria pengujian adalah :

Jika probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak

Jika probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti tabel
4.2 berikut

Tabel 4.2

Hasil Uji t perbandingan Abnormal Return Saham
Antara Sebelum dan Sesudah

pengumuman Akuisisi

Periode Mean STd. Dev

Pert

V

O.C

>edaan

ean

11261

ttest P -value Keterangan

Signifikan^Rata-rata Sesudah

Rata-rata Sebelum

0.01,2238

)037

0.022964 2.127 0.041

-0.0( 0.01852

Std. Dev 0.0431 0.0430 0.0602 0.0452 0.0537 0.0638 0.0346 0.0655 0.0543 0.0331 0.0416

KSEt 0.0073 0.0073 0.0102 0.0076 0.0091 0.0108 0.0059 0.0111 0.0092 0.0056 0.0070

ttest -0.3139 -0.489 0.40373 0.81307 -0.6974 0.94811 -0.3001 1.37004 3.06002 2.24107 1.01839

Sig-t 0.75548 0.62796 0.68894 0.42184 0.49032 0.34976 0.76593 0.17966 0.0043 0.03166 0.31569

Sumber : Data sekunder diolah, 2006
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Berdasarkan tabel 4.2 diatas terlihat bahwa rata-rata Abnormal Return

saham sesudah pengumuman Akuisisi (0,012238) lebih tinggi dibandingkan

dengan rata-rata Abnormal Return saham sebelum pengumuman Akuisisi (-

0,00037), atau terjadi perbedaan rata-rata Abnormal Return saham sebesar

0,01261. Hasil perbedaan ini didukung secara statistik yang menunjukkan nilai

signifikan. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t sebesar 2,127 dengan

probabilitas 0,041 yang nilainya lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian Ho

ditolak dan Ha diterima, yang berarti terdapat perbedaan rata-rata Abnormal

Return antara sebelum dan sesudah pengumuman Akuisisi.

Hal ini disebabkan karena merger dan akuisisi memberikan dampak

yang cukup signifikan tidak hanya terhadap lingkungan internal mikro

pemsahaan tetapi terhadap lingkungan makro ekonomi. Secara umum merger

dan akuisis memiliki pengamh baik langsung maupun tidak langsung terhadap

stakeholder seperti pemegang saham, karyawan, kreditor, pesaing dan

masyarakat (Abdul Moin, 2003: 14). Dalam skala internal perusahaan,

keberhasilan strategi ini akan berdampak positif yaitu tercapainya tujuan

pemsahaan sebagaimana motivasi yang melandasi keputusan merger dan

akusisi, misalnya tercapainya peningkatan kekuatan segi financial, manajerial,

pemasaran dan operasional. Hal ini tentunya akan berdampak secara positif

terhadap peningkatan kinerja pemsahaan.

Adanya peningkatan kinerja pemsahaan tentunya akan diikuti dengan

meningkatnya kinerja return saham. Hal ini sesuai dengan pendapat yang
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dikemukakan oleh Halpem (1983) dalam Wibowo dan Pakereng (2001 : 373

yang menyatakan bahwa perilaku / pembahan harga saham selama

pengumuman merger dan akuisis merefleksikan gambaran semua informasi

dan pengamh yang dikeluarkan dalam pengumuman merger dan akuisis.

Dengan adanya informasi yang akurat tersebut, tentunya akan direspon secara

positif oleh pasar, dan hal ini terbukti dengan adanya nilai Abnormal Return

pada periode sesudah merger dan akuisisi lebih besar dibandingkan dengan

sebelum merger dan akusisi.

4.3. Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil analisis pada pengujian pengumuman Merger dan Akuisisi

pengamhnya terhadap volume perdangan saham dan abnormal return menunjukkan

terdapat pengaruh yang signifikan positif. Hal ini dapat dibuktikan dengan hasil uji t

dengan probabilitas dibawah 0,05. Artinya pengumuman Akuisisi mempunyai sinyal

atau kandungan informasi tertentu yang menyebabkan pasar bereaksi lebih dari

keadaan normal terhadap informasi tersebut. Hasil ini didukung dengan adanya

perbedaan secara signifikan baik pada volume perdangan saham maupun Abnormal

Return antara sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisis. Dengan

demikian hipotesis pertama yang menyatakan "terdapat perbedaan volume

perdagangan saham secara signifikan sebelum dan sesudah merger dan

akuisisi" dan hipotesis kedua yang menyatakan "terdapat pefbedaan return
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saham secara signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi" keduanya

dapat diterima.

Hasil penelitian ini telah sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh

Swardewi (1999) yang menunjukkan bahwa pengakuisisi menikmati Abnormal

Return positif yang cukup lama yaitu 52 hari menjelang pengumuman merger dan

akuisisi sampai dengan 23 hari setelah pengumuman, yang mengindikasikan bahwa

pengumuman merger dan akuisis mengandung muatan informasi dan mempakan

berita baik bagi pemegang saham pengakuisisi. Begitu juga dengan hasil penelitian

Nelly (1987) yang menemukan bahwa return pengakuisis adalah negatif pada

minggu pengumuman, tetapi cummulative abnormal return untuk minggu sesudah

adalah positif

Hal ini disebabkan karena akuisisi mempakan salah satu cara pengembangan

dan pertumbuhan perusahaan, tetapi mempakan altematif lain untuk investasi modal

dengan pertumbuhan secara eksternal, walaupun untuk melakukan akuisisi

diperlukan pertimbangan yang dalam, baik bagi pihak yang mengakuisisi maupun

yang diakuisisi (pemsahaan target), karena dengan adanya akuisisi akan terjadi

pemindahan asset yang menyebabkan penumnan kepemilikan asset atau kontrol

terhadap perusahaan tersebut. Cara ini dilakukan pemsahaan sebagai bentuk usaha

dalam pertumbuhan eskternal, mengingat pertumbuhan eksternal lebih disukai oleh

pemsahaan karena dengan melakukan penggabungan diharapkan akan mendapatkan

sinergi dan akan menghemat biaya jika dibandingkan dengan mendirikan usajia bam

seperti biaya untuk research dan development, biaya pelatihan bagi karyawan, biaya
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inventory dan sebagainya. Bagaimanapun keputusan yang diambil tentu akan

berpengaruh terhadap pihak intern maupun pihak ekstern perusahaan.

Dengan adanya akuisisi, maka maka sinergi dari aspek operasional, financial

dan managerial akan dapat menciptakan nilai positif baik bagi perusahaan penawar

maupun bagi pemsahaan target. Ketidakseimbangan sumber daya dan opportunity

growth kedua perusahaan akan menghasilkan kemakmuran bagi kedua pemsahaan.

Adanya kinerja yang lebih baik pada pemsahaan akuisitor maka investor akan

memberikan reaksi yang positif terhadap pemsahaan akuisitor tersebut, sehingga

volume perdagangan saham mengalami peningkatan. Akibatnya setelah

pengumuman akuisisi reaksi pasar mengalami peningkatan dan menimbulkan

perbedaan yang signifikan rata-rata volume pedagangan saham dan abnormal return

antara sebelum dan sesudah pengumuman akuisisi.

Selain itu akuisisi yang dilakukan mempengamhi manajer pemsahaan

pengakuisisi atau manajer pemsahaan target dengan cara yang berbeda. Untuk

manajer pemsahaan pengakuisisi, terbuka kesempatan-kesempatan baik untuk

meningkatkan keunggulan kompetitif, efisiensi operasional, kinerja finansial

pemsahaan mereka. Dengan demikian dapat meningkatkan nilai pemegang sham.

Akuisisi juga memungkinkan para manajer untuk meningkatkan kepentingan mereka

sendiri melalui peningkatan penghasilan dan keamanan kerja. Manajer-manajer

pemsahaan pengakuisisi akan berada pada posisi menguntungkan. Keuntungan

langsung akuisisi adalah semakin besamya pemsahaan. Akuisisi mempercepat

pertumbuhan pembahan dibandingkan dengan pertumbuhan organik. Penghasilan
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manajemen seringkali berhubungan positif dengan ukuran perusahaan. Sehinggajika

perusahaan yang melakukan akuisisi mengalami suatu keberhasilan maka

pendapatan manajer pada pemsahaan juga akan meningkat. Akibatnya kinerja

manajer menjadi semakin termotivasi dan dapat berpengaruh terhadap peningkatan

kinerja pemsahaan. Hal-hal yang menguntungkan inilah yang menjadi daya tarik

bagi investor untuk menanamkan modalnya pada pemsahaan akuisitor karena adanya

informasi yang positif, sehingga harapannya tingkat keuntungan saham para

pemegang saham menjadi lebih baik.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN

Penelitian tentang pengumuman merger dan akuisisi di Bursa Efek Jakarta

pada periode 1999-2002 ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan rata-rata volume

perdagangan saham dan abnormal return saham antara sebelum dan sesudah

pengumuman, di Bursa Efek Jakarta. Kesimpulan tersebut adalah :

1. Pemsahaan mendapatkan abnormal return yang signifikan pada hari ketiga

sesudah pengumuman merger dan akuisisi, hal ini mengindikasikan bahwa

reaksi yang diterima oleh pemsahaan terlambat selama tiga hari.

2. Terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan saham antara

sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Hasil menunjukkan

bahwa rata-rata volume perdagangan saham sesudah merger dan akuisisi

menjadi lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata volume perdagangan

saham sebelum merger dan akuisisi.

3. Terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata abnormal return antara sebelum

dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Hasil menunjukkan bahwa

rata-rata abnormal retum sesudah akuisisi menjadi lebih tinggi dibandingkan

dengan rata-rata abnormal return sebelum akuisisi. Dengan demikian investor

memperoleh tingkat return tidak normal yang lebih besar setelah pemsahaan

melakukan merger dan akuisisi.
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5.2. Saran

1. Berdasarkan kesimpulan diatas, pemsahaan-pemsahaan go public sebaiknya

mengantisipasi keadaan di pasar sebelum peristiwa pengumuman merger

Akuisisi, yaitu dengan cara mengasosiasikan pengumuman Merger dan Akuisisi

mempakan sinyal yang informatif kepada investor mengenai prospek pemsahaan

yang bagus dimasa yang akan datang. Hal ini akan mendorong para investor

mempunyai anggapan yang positif atas pengumuman Merger dan Akuisisi

sehingga volume perdagangan saham mengalami peningkatan dan hal ini akan

berpengaruh secara positif terhadap return saham yang ditunjukkan dengan harga

saham akan mengalami peningkatan setelah adanya pengumuman tersebut.

Selain itu dalam melakukan merger dan akuisisi hendaknya perusahaan benar-

benar melakukan analisis dengan seksama, sehingga tujuan utama dari merger

dan akuisis dapat dicapai sesuai dengan harapan, karena proses ini membutuhkan

biaya yang cukup mahal.

2. Bagi investor sebaiknya dalam mempertimbangkan keputusan investasinya pada

pemsahaan yang melakukan akuisisi. Hal ini penting karena investor cendemng

akan memperoleh return yang lebih tinggi pada pemsahaan yang melakukan

merger dan akuisisi. Selain itu kineria perusahaan akuisitor juga menjadi lebih

baik, mengingat ukuran pemsahaan merrjatfi lebih besar, sehingga laba yang

diperoleh perusahaan juga akan semakin besar. Dengan demikian selain tingkat

keuntungan lewat capital gain, investor dapat juga memperoleh keuntungan lewat

dividen setelah pemsahaan memperoleh laba yang cukup tinggi.
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3. Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempuma. Untuk itu

peneliti memberikan saran untuk penelitian lanjutan yaitu dapat melakukan

penelitian yang sama dengan menambah periode penelitian dan jumlah sample

karena setelah tahun 2002 masih terdapat perusahaan yang melakukan merger

dan akuisisi yang tidak penulis sebutkan sebagai sample, seperti Wahana

Ottomitra Ultiartha, bank Danamon dan juga bank BNI yang memilih bank BTN

sebagai perusahaan target. Selain itu penelitian lanjutan dapat dilakukan dengan

menambah kriteria pemilihan sampel seperti sampel yang digunakan tidak

bersamaan melakukan stock split, right issue, saham bonus, dividen dan Iain-lain

pada periode penelitian yang menyebabkan volume perdagangan dan harga

saham berubah nilai akibat peristiwa tersebut, sehingga dapat menghasilkan

kesimpulan yang bias.
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T-Test

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean N Std. Deviation Mean

Pair Rata-Rata TVA Sesudah .0069087 35 .01551038 .00262173

1 Rata-Rata TVA Sebelum .0018870 35 .00286156 .00048369

Pair AAR Sesudah .0122377 35 .02296446 .00388170

2 AAR Sebelum -.0003731 35 .01851972 .00313040

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.

Pair Rata-Rata TVA

1 Sesudah & Rata-Rata

TVA Sebelum

35 .571 .000

Pair

2

AAR Sesudah & AAR
Sebelum

35 -.424 .011

Paired Samples Test

Paired Differences

t df

Sig.
(2-taile

d)Mean Std. Deviation

Std. Error

Mean

Pair Rata-Rata TVA Sesudah -

1 Rata-Rata TVA Sebelum

Pair AAR Sesudah - AAR

2 Sebelum

.00502171

.01261086

.01407529

.03508389

.00237916

.00593026

2.111

2.127

34

34

.042

.041


