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Abstrak

Kasus merger dan akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan akan
membawa perubahaan di masa depan. Berbagai twjuan dimunculkan mengapa
perusahaan melakukan merger ataupun akuisisi, dengan tujuan yang paling
mendasar adalah untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang saham.
Keberhasilan merger maupun akuisisi memang dapat memberikan keutungan
lebih bagi perusahaan pengakuisisi, namun tidak jarang juga perusahaan yang
gagal dalam pencapaian sinergi senergi sehingga dapat menghancurkan
perusahaan itu sendiri. Hal ini jelas sekali karena kasus merger dan akuisisi
membutuhkan dana yang cukup besar bagi perusahaan pengakuisisi. Dipihak
lain pemegang saham perusahaan target akan diuntungkan karena dalam merger
dan akuisisi perusahaan target dihargai diatas harga premium.Pengumuman
merger dan akuisisi adalah peristiwa yang penting bagi perusahaan dalam
mempertahankan  kehidupannya  dalam  jangka panjang yang dapat
mempengaruhi harga dan frekuensi perdagangan saham perusahaan di pasar
modal. Untuk itu dalam penelitian ini peneliti ingin meng.ji apakah ada
perbedaan harga dan frekuensi perdagangan saham perusahaan sebelum dan
sesudah pengumuman merger dan akuisisi dilakukan oleh perusahaan publik di
Indonesia.

Setelah dilakukan pengujuan dengan Non Paired Test dengan uji
wilcoxon dan sign test ternyata tidak ada perbedaan abnormal return maupun
trading volume activity perusahaan antara sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi diumumkan oleh perusahaan.
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1.1

BAB1

PENDAHULUAN

LATAR BELAKANG

Dalam menghadapi berbagai tantangan perkembangan dunia
dengan tuntutan yang semakin kompleks, ketat dan menglobal dalam
persaingan maka untuk mempertahankan posisi maupun keunggulan suatu
perusahaan (competitive adventage), berbagai langkah strategis perlu
dilakukan dengan tepat. Manajemen perlu bekerja keras untuk

menentukan pilihan strategis yang tepat bagi perusahaannya.

Strategi Merger dan Akuisisi merupakan salah satu alternatif
untuk perluasan usaha. Dengan bergabung, dua perusahaan atau lebih
menjadi lebih mungkin untuk saling menunjang kegiatan usaha, sehingga
keuntungan yang akan diperoleh juga lebih besar dibandingkan jika
melakukan usaha sendiri-sendiri. Rusli (1992) mengemukakan 5 macam
alasan suatu perusahaan melakukan merger & akuisisi, yaitu : keinginan
untuk mengurangi kompetensi antar perusahaan atau ingin memonopoli
salah satu bidang usaha, untuk memanfaatkan kekuatan pasar yang belum
sepenuhnya terbentuk, untuk mencapai skala ekonomi tertentu sehingga

dapat menjadi /owest cost producer, untuk memperoleh sumber bahan




o

atau dana yang relatif murah karena kapasitas hutang yang semakin besar

serta kemampuan baik dalam hal teknologi maupun manajerial.

Dalam merger perusahaan-perusahaan menggabungkan dan
membagi sumber daya yang mereka miliki untuk mencapai tujuan
bersama. Para pemegang saham dari perusahaan-perusahaan yang
bergabung tersebut sering kali tetap dalam posisi sebagai pemilik bersama
perusahaan yang digabungkan. Akuisisi lebih merupakan sebuah
perjanjian, sebuah perusahaan membeli aset atau saham perusahaan lain,
dan para pemegang saham dari perusahaan yang menjadi sasaran akuisisi
(perusahaan target) berhenti menjadi pemilik perusahaan. Dalam merger
perusahaan baru dapat dibentuk (dari/dengan menyertakan) perusahaan
yang digabungkan, sedangkan pada akuisisi, perusahaan target menjadi

tambahan atau cabang dari perusahaan yang mengakuisisi.

Berbagai bentuk merger dan akuisisi sering dilakukan oleh
perusahaan-perusahaan di Indonesia baik dari perusahaan swasta maupun
perusahaan milik negara yang dapat disebabkan oleh faktor internal
perusahaan 1tu sendiri maupun dari eksternal perusahaan yang ingin

tumbuh pesat dengan tidak lagi hanya mengandalkan kekuatan Internal.

Konsolidasi perbankan melalui merger, akuisisi, penyertaan modal
antar bank semakin marak pada tahun 2005. Pemicunya, persaingan yang
semakin ketat pada bisnis perbankan, ekspansi bank besar, dan tekanan

dari Bank Indonesia sebagai otoritas perbankan yang berencana
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mempercepat konsolidasi perbankan untuk mempercepat peyehatan dan
penguatan industri perbankan nasional. Langkah konsolidasi tersebut akan
dilakukan melalui 3 opsi yang diajukan kepada bank, yaitu yang pertama
diakuisisi oleh achor bank (akan ditunjuk kemudian) kedua dimerger
dengan kelompok bank lainnya, dan ketiga, kombinasi dari kedua langkah

1 dan 2, yaitu merger antara beberapa bank dengan achor bank.

Untuk menjadi bank domestik sebelum menjadi regional
champion bank, pertumbuhan non organik melalui merger dan akuisisi
merupakan salah satu strategi Bank Mandiri. Disebutkan, bahwa Bank
Mandirt memiliki dua strategi pertumbuhan non organik, yakni akuisisi
untuk meningkatkan skala operasi dengan sinergi peningkatan efisiensi
bank hasil konsolidasi.satrategi yang kedua adalah untuk memperoleh
kapabilitas bersaing di segmen tertentu, terutama di segmen mikro/small
business dan consumer. Akuisisi skala membutuhkan akuisisi bank lain
yang cukup besar schingga memungkinkan bank hasil merger untuk
mengurangi berbagai biaya operasi termasuk biaya operasi cabang. IT dan

marketing. (dikutip dari Jakarta Post 26 Mei 2005 hal 1).

Akuisisi dilihat dari perspektif keuangan perusahaan dan
manajemen strategi bertujuan untuk membangun keunggulan kompetitif
perusahaan jangka panjang yang akhirya akan dapat meningkatkan nilai
perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran pemilik perusahaan atau

pemegang saham.




Beberapa alasan merger dan akuisisi sering dimunculkan adalah
sinergi, pertimbangan pajak, membeli aset dibawah biaya penggantian,
diversivikasi, insentif bagi manajer dan break up value (Brigham &
Houston.1994). Sedangkan diantara keenam tersebut siergilah yang paling
dominan. Dengan merger dan akuisisi diharapkan akan tercapai sinergi
dalam perusahaan itu sendiri. Sinergi yang dihasilkan yaitu meliputi
sinergi operasi, finansial, manajerial, teknologi dan pemasaran. Dalam
sinergl operasi yaitu perusahaan kombinasi dapat mencapai efisiensi biaya
dengan pemanfaatan sumber daya perusahaan yang optimal. Segi
financial dicapai ketika perusahaan hasil akuisisi memiliki struktur modal
yang kuat dan mampu mengakses sumber-sumber dari luar secara lebih
mudah dan murah sehingga biaya modal perusahaan semakin menurun.
Segi manajerial dihasilkan saat terjadi transfer kapabilitas manajerial dan
skill sumber daya manusia dan perusahaan satu ke perusahaan lain.
Sinergi teknologi tercapai dengan memadukan keunggulan teknologi
sehingga dapat saling memetik manfaat. Dan sinergi pemasaran dicapai
dengan penguasaan pangsa pasar yang luas dimana terbukanya pemasaran
produk dan bertambahnya lini produk yang dipasarkan juga semakin

banyaknya konsumen yang bisa dijangkau.

Meskipun dengan akuisisi dapat digunakan sebagai tumpuan untuk
meningkatkan keunggulan kompetitif perusahaan di masa depan dalam
perakteknya tidak sedikit dari perusahaan-perusahaan yang melakukan

akuisisi ini mengalami kegagalan. Kegagalan yang terjadi diantaranya




karena sebuah sinergi belum sepenuhnya dapat terealisir, penghambat
pencapaian sinergi ini diantaranya disebabkan karena adanya konflik
organisasional dari kepentingan pihak manajemen dengan karyawan,
biaya implementasi yang relatif mahal, tidak ada perencanaan integrasi

yang baik pasca akuisisi.

Dari gambaran tentang merger dan akuisisi tersebut dapat
diketahui bahwa merger dan akuisisi merupakan suatu peristiwa penting
dalam perusahaan yang akan mempengaruhi aktivitas perdagangan saham
baik dalam bentuk fluktuasi harga saham maupun fluktuasi frekuensi
perdagangan saham. Menurut Suad Husnan (1994) dijelaskan bahwa
semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas semakin
efisien pasar modal tersebut. Menurut Fama (1976) pasar modal dikatakan
efisien bila semua harga sahamnya merefleksikan semua informasi yang
tersedia, atau dengan kata lain apakah harga saham dipengaruhi oleh
informasi. Dan semakin cepat informasi diserap oleh pasar maka semakin
efisien pula pasar tersebut. Namun perlu diiingat bahwa tidak semua

informasi dipublikasikan.

Investor sangat membutuhkan ketersedian informasi (availibility
off information) sebagai pedoman dalam memilah-milah saham mana
yang akan dibeli. Informasi tersebut harus akurat, relevan dan up to date.
Informasi yang dipublikasikan biasannya akan mempengaruhi harga

saham perusahaan yang bersangkutan di bursa efek. Informasi tersebut
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1.2

Investor sangat membutuhkan ketersedian informasi (availibility
off information) sebagai pedoman dalam memilah-milah saham mana
yang akan dibeli. Informasi tersebut harus akurat, relevan dan up to date.
Informasi yang dipublikasikan biasannya akan mempengaruhi harga
saham perusahaan yang bersangkutan di bursa efek. Informasi tersebut
dapat berupa laporan keuangan perusahaan, peraturan pemerintah,
pengumuman merger atau akuisisi dll yang dapat mempengaruhi sentimen

pasar terhadap aktifitas perdagangan saham.

Berdasar latar belakang masalah diatas diatas maka penulis akan
mengangkat judul ¢ Pengaruh Merger dan Akuisisi Terhadap Harga
Saham dan Frekuensi perdagangan Saham Perusahaan Publik di

Indonesia Tahun 2000-2003”

PERUMUSAN MASALAH

+ Apakah ada perbedaan average abnormal return (AAR) saham harian

sebelum dan sesudah adanya keputusan merger dan akuisisi yang

dilakukan oleh perusahaan publik?

< Apakah frekuensi perdagangan saham bereaksi terhadap keputusan

merger dan akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan publik?




1.3 BATASAN MASALAH

1.4

Penelitian ini membandingkan elemen-clemen tertentu dan segi harga
saham dam frekuensi perdagangan saham perusahaan yang melakukan

merger dan akuisisi.

Periode yang dipilih dalam penelitian ini adalah pada tanggal
pengumuman merger atau akuisisi, 10 hari efektif perdagangan saham
sebelum dan sesudah merger atau akuisisi dilakukan, maka periode yang
diamati adalah data harian pada periode pengumuman merger atau

akuisisi.

Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan pengakuisisi atau perusahaan
yang hidup dalam peristiwa merger, sedangkan perusahaan target tidak

diteliti.

Pasar modal yang dijadikan objek penelitian adalah BEJ saja mengingat

bahwa di BEJ tersedia transaksi dengan data yang lengkap.

TUJUAN PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan :

Mengetahui apakah dengan adanya merger atau akuisisi memberikan
average abnormal return (AAR) yang significant terhadap harga saham

perusahaan publik?




s  Mengetahui perubahan frekuensi perdagangan saham sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi dilakukan.

1.5 MANFAAT PENELITIAN

Dalam penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat kepada :

# Peneliti : yaitu sebagai sarana untuk menerapkan pengetahuan yang
diperoleh secara praktis dan dijadikan sebagai wawasan tentang lingkup

perusahaan yang sesungguhnya

# Kalangan mahasiswa : yaitu dapat dijadikan bahan pembanding bagi
studi-studi yang dilakukan yang berkaitan dengan masalah yang sama

dan sebagai pengetahuan tentang pengaruh akuisisi

# Perusahaan : yaitu dapat sebagai masukan dalam menyusun kebijakan

perusahaan dan sebagai informasi menggenai dampak akuisisi

# Memberikan pertimbangan bagi investor dan calon investor untuk

mengevaluasi pengambilan keputusan saham




BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 HASIL PENELITIAN TERDAHULU

Dalam penelitian mengacu pada penelitian yang sebelumnya yang
dilakukuan oleh Sutrisno dan Bawono pada tahun 2004 dalam penelitian
yang berjudul “Pengaruh Informasi Divestasi PT. Bank Danamon Tbk.
Terhadap Harga Sahamnya di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2002-2003.
Penelitian tersebut bertujuan untuk (1) mengetahui perbedaan abnormal
return (AR) saham harian sebelum dan sesudah adanya informasi, (2)
mengetahui perbedaan antara aktivitas volume perdagangan saham

sebelum dan sesudah adanya informasi.

Formulasi yang digunakan untuk menghitung 4bnormal Return
saham yaitu dengan mencari selisth antara actual return dan expected
return, sedangkan Trading Volume Activity (TVA) saham dicari dengan
membagi antara jumlah saham i yang dipergunakan pada waktu t dengan
jumlah saham 1 yang beredar pada waktu t. Uji hipothesis yang digunakan
adalah SPSS Non Parametrik dengan Uji dua sampel berpasangan
WILCOXON, yang sebelumnya data-data diperoleh diolah dengan
program exel. Penelitian dilakukan dalam delapan periode informasi
mulai dari ketika BPPN memastikan divestasi tiga bank pada tahun 2002,

sampai pada waktu Asia Finance lolos fit and proper test dengan
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kesimpulan dari keseluruhan periode informasi setelah diuji dengan dua
sampel berpasangan Wicoxon ternyata tidak adanya perbedaan abnormal
returm yang significant sebelum dan sesudah informasi divestasi.
Demikian pula dengan aktivitas volume transakasi juga tidak adanya
perbedaan yang significant antara sebelum dan sesudah adanya sebuah

informasi divestasi.

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Sutrisno dengan Sumarsih
tahun 2004 dalam penelitian yang berjudul “Dampak Jangka Panjang
Merger dan Akuisisi Terhadap Pemegang Saham di BEJ Perbandingan
Akuisisi Internal dan Eksternal”. Dalam penelitian tersebut sampel vang
diambil adalah seluruh perusahaan akuisitor yang terdaftar di BEJ
sepanjang periode 1999-2001 yang melakukan akuisist internal dan
eksternal dan eksternal dan hanya melakukan satu kali merger atau akusisi

dalam jangka waktu pengamatan, dengan periode pengamatan 12 bulan

sebelum merger dan akuisisi dan 24 bulan sesudah merger dan akuisisi.

Hasil dari penelitian tesebut menyimpulkan bahwa dalam jangka
panjang, peristiwa akuisisi memiliki dampak positif terhadap
kemakmuran pemegang saham perusahaan yang melakukan akuisisi.
Selain itu tidak ada perbedaan yang significant dalam AAR dan CAAR
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi antara akuisisi internal

dan eksternal. Hasil uji t juga memberikan arti bahwa adanya merger dan
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akuisisi pada saham ternyata tidak memberikan pengaruh yang significant

dalam hal nilai AAR dan CAAR sahamnya.

Penelitian lain dilakukan oleh Gunrendrawati dan Bambang tahun
1999 dalam penelitian yang berjudul “ Study Empiris tentang Pengaruh
Pemilihan Metode Akuntansi untuk Merger dan Akuisisi terhadap
Volume Perdagangan Saham perusahaan publik di Indonesia. Dalam
penelitian tersebut  bertujuan untuk mengetahui perbedaan volume
perdagangan saham sebelum dan setelah merger dan akuisisi juga untuk
mengetahui kuat dan tidaknya reaksi saham perusahaan antara perusahaan
yang melakukan merger dan akuisisi menggunakan metode purchase
dibanding dengan perusahaan yeng menggunakan metode Pooling
Interest. Metode yang digunakan adalah dengan menghitung rasio volume
perdagangan saham setiap sampel relatif kemudian menghitung rata-rata

volume perdagangan saham sampel relatif.

Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan yang significant pada volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah merger atau akuisisi dan reaksi terhadap pemakaian metode
purechase lebih kuat dibanding dengan reaksi pasar terhadap metode

Pooling Interest.

Berlandaskan pada penelitian terdahulu tersebut diatas maka
dalam hal ini peneliti ingin meneliti lebih lanjut dalam hal merger dan

akuisisi perusahaan. Dalam penelitian ini peneliti ingin mengetahui
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dampak merger dan akuisisi daOlam jangka pendek di sekitar hari
penggumuman merger dan akuisisi terhadap harga saham dan frekuensi
perdagangan saham antara sebelum dan sesudah diadakannya merger dan
akuisisi. Periode yang ditentukan adalah 10 han efektif perdagangan
saham sebelum dan sesudah merger dan akuisisi juga pada saat merger

dan akuisisi diumumkan dengan rentang waktu dari tahun 2000-2003.

2.2 LANDASAN TEORI

» Merger dan akuisisi

Akuisisi adalah pengambil alihan kepemilikan atau pengendalian
atas saham atau asset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam
peristiwa ini baik perusahaan pengambilalih atau yang diambil alih tetap
eksis sebagai badan hukum yang terpisah. Menurut peraturan pemerintah
No. 27 tahun 1998 tetang Penggabungan, Peleburan dan Pengambilalihan
Perseroan Terbatas mendefinisikan akuisisi adalah sebuah perbuatan
hukum yang dilakukak oleh badan hukum atau orang perseorangan untk
mengambil alih baik seluruh atau sebagian saham perseroan yang dapat

mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap perseroan tersebut.

Di Indonesia  akuisisi semakin meningkat seiring dengan
intensnya perkembangan ekonomi yang semakin global. Perubahan-
perubahan yang terjadi setelah perusahaan melakukan akuisisi biasanya

adalah pada kinerja perusahaan dan penampilan finansial perusahaan yang
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praktis membesar dan meningkat. Kondisi dan posisi keuangan
perusahaan mengalami perubahan, dan dalam hal ini tercermin dalam

pelaporan keuangan perusahaan.(Abdul Moin.2003 hal.8)

Merger adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan yang
kemudian hanya ada satu perusahaan yang tetap hidup sebagai badan
hukum, sementara yang lainnya menghentikan aktivitasnnya. Dalam
Peraturan Pemerintah No 27 tahun 1998 tentang Penggabungan,
Peleburan dan Pengambilalihan Perseroan terbatas menyebutkan merger
adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh suatu perseroan atau lebih
untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada dan

selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar.

Merger bisa diibaratkan seperti menyatunya dua sungal yang
berasal dari mata air yang berbeda dan selanjutnya air sungai itu mengalir
bersama menuju muara. Merger adalah salah satu bentuk absorbsi atau
penyerapan oleh suatu perusahaan terhadap perusahaan lain. Dalam
peristiwa merger, perusahaan yang lebih besar dan kuat umumnya akan
menjadi surviving firm (penerima merger) dan sebaliknya ukuran yang

lebih kecil akan bubar (Abdul Moin.2003.hal 4)

Tujuan langsung suatu merger dan akuisisi adalah pembuktian dirt
atas pertumbuhan dan ekspansi aset perusahaan, penjualan dan pangsa
pasar pihak pengakuisisi. Akan tetapi itu merupakan tujuan jangka

menengah. Tujuan lebih mendasar adalah pengembangan kekayaan para
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pemegang saham memalui merger dan akuisisi yang ditujukan pada
pengaksesan atau pembuatan penciptaan keunggulan kompetitif yang
dapat diandalkan bagi perusahaan pengakuisisi maupun perusahaan hasil
merger. Tetapi memaksimalkan kekayaan para pemegang saham dapat
diganti dengan mengejar kepentingan pribadi para manajer akan pembuat
keputusan. Menurut teori utilitas manajerial, akuisisi dapat didorong oleh

ego atau keinginan manajerial akan kekuasaan.(Sudarsanam. 1995 hal:5)

Adapun tujuan dasar para manajer dalam mengakuisisi perusahaan
lain adalah untuk membentuk bagian dari bisnis strategi perusahaan dari
pengakuisisi. Strategi bisnis yang dityjukan untuk menciptakan
keunggulan kompetitif yang mantap bagi perusahaan. Keunggulan ini
berasal dan skala dan jangkauan ekonomi, kekuatan pasar atau akses

kepada kekuatan unik yang dimiliki oleh perusahaan target.

Informasi dalam pasar modal

Pasar modal atau bursa efek merupakan salah satu jenis pasar
dimana para pemodal bertemu untuk menjual atau membeli surat berharga
atau efek. Berkenaan dengan pasar modal Jogiyanto (1999) menegaskan
bahwa pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan
kebutuhan dana jangka pajang dengan menjual saham atau mengeluarkan

obligasi. Pasar modal di Indonesia tercantum dalam pasal 1 UU pasar
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Modal No: 8 tahun 1995 tentang pasar modal menyebutkan bahwa pasar
modal adalah kegiatan yang berkenaan dengan penawaran umum dengan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang

diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Hipotesis pasar modal yang efisien menyatakan bahwa harga
sekuritas akan segera mencerminkan informasi yang relevan. Dengan kata
lain keputusan investasi yang dilakukan oleh para pemodal merupakan
reaksi atas informasi yang mereka terima. Jenis informasi yang
dipergunakan oleh para pemodal sangatlah beraneka ragam. Informasi
tersebut dapat berupa penggumuman tentang merger atau akuisisi..
semakin cepat informasi tercermin dalam harga sekuritas, semakin efisien

pasar modal tersebut.

Harga-harga cepat menyesuaikan bila ada informasi baru dan
setelah penyesuaian para investor tidak akan mampu mendapatkan tingkat
keuntungan di atas normal (abnormal return) dari setiap tindakannya.

Efisien dalam artian ini disebut efisien informasi.

Dampak informasi atau peristiwa di pasar modal sebagaimana
termasuk dalam UU No 8 tahun 1995 tentang pasar modal ( pasal 1 ayat
4) adalah informasi atau fakta material adalah informasi atau fakta
penting dan relevan mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang dapat

mempengaruhi harga efek pada bursa efek atau keputusan modal, calon
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pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta
tersebut. Berdasarkan pengertian ini tampak bahwa informasi atau
peristiwa yang relevan dengan kondisi pasar modal merupakan sesuatu
yang selalu dicari para pelaku pasar modal dalan upaya pengambilan
investasi. Buruknya informasi dapat disebabkan oleh : Kualitas informasi
yang kurang berharga (availibility for information), atau distribusi
informasi kepada investor kurang lancar (aspek accebility information)

dan biaya yang tidak murah untuk memperoleh informasi tersebut.

Menurut Suad Husnan apabila suatu pasar modal efisien maka
penggunaan suatu informasi maupun peristiwa akan mempunyai dampak
pada : (1) kegiatan perdagangan (2) wvariabilitas harga dan tingkat
keuntungan (3) harga sekuritas. Dengan munculnya informasi baru
diharapkan akan terjadi peningkatan kegiatan perdagangan disamping itu
diharapkan akan terjadi perubahan harga yang cukup berarti dan sering
sehingga akan meningkatkan variabilitas tingkat keuntungan. Bilamana
suatu informasi ditafsirkan sebagai kabar buruk maka harga saham akan

mengalami penurunan dan sebaliknya

Hubungan antara suatu informasi yang dipublikasikan dengan
bursa efek pada prinsipnya dapar dibagi menjadi tiga macam yakni ; good
news, bad news,dan no news. Ketiga hubungan didasarkan pada deviasi
dari actual return dan expected return atau dari abnormal return. Investor

akan bertindak rasional dalam merespon berita yang menyenangkan
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(good news), tetapi akan berlaku sebaliknya terhadap berita yang tidak
menyenangkan (bad news). Dan ada kemungkinan bahwa sebagian orang
akan cenderung bertindak berlebihan dalam merespon berita yang tidak

diharapkan atau dramatik.

Model Indeks Tunggal

Model Indeks Tunggal mendasarakan diri pada pemikiran bahwa
tingkat keuntungan suatu sekuritas dipengaruhi oleh tingkat keuntungan
portofolio pasar. Dengan menggunakan model Indeks Tunggal dapat
direduksi jumlah variabel yang perlu ditaksir, karena tidak perlu lagi
ditaksir koefisien korelasi untuk menaksir deviasi satandar portofolio.
disamping itu beta juga merupakan varabel relatif stabil. Dengan
menggunakan modifikasi tertentu, beta historis nampaknya bisa
dipergunakan untuk memperkirakan beta di masa yang akan datang
dengan cukup baik. Akhirnya beberapa variabel fundamental nampak bisa
diidentifikasikan sehingga lebih memudahkan untuk memperkirakan beta
di masa yang akan datang Beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari
hubungan antara tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar.(Suad

Husnan.1994 hal14)

Konsep yang dimiliki oleh model indeks tunggal berdasarkan pada
pengamatan yang nampak pada saat “pasar” membaik (yang ditunjukan

oleh indeks pasar yang tersedia) harga saham-saham individual
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meningkat. Demikian pula sebaliknya pada saat pasar memburuk maka
harga saham-saham akan turun harganya. Hal i menunjukan bahwa
tingkat keuntungan suatu saham nampak berkorelasi dengan perubahan
pasar. Kalau perubahan pasar dinyatakan dalam tingkat keuntungan
indeks pasar maka tingkat keuntungan suatu saham menurut Suad Husnan

dapat dinyatakan sebagai :

Ri=0; B . Ry

Dimana ;

o; = bagian dari tingkat keuntungan saham 1 yang tidak dipengaruhi

oleh perubahan harga pasar

Bi -  parameter pengukuran perubahan yang diharapkan pada R; jika
terjadi prubahan pada R, (slope). Beta i menunjukan tingkat
kepekaan keuntungan indeks pasar. Beta i sebesar 2 berarti bahwa
kalau terjadi kenaikan (penurunan) tingkat keuntungan indeks
pasar sebesar 10% maka terjadi kenaikan (penurunan) Ri sebesar

20%.

R, = tingkat keuntungan indeks pasar
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» Event Study

Dalam hal ini teori keuangan modern memberikan justifikasi
bahwa cara yang paling reliable dalam mengukur kinerja ekonomi
perusahaan adalah dengan melacak harga sahamnya terhadap kinerja
pasar secara keseluruhan. Dalam pasar yang efisien, nilai yang diharapkan
dari sebuah akuisisi akan diestimasi dengan menganalisis perubahan pasar
segera sesudah pengumuman transaksi akuisisi. Sehingga metode yang
tepat digunakan dalam mengukur kemakmuran para pemegang saham

adalah metode abnormal return dengan menggunakan event study.

Event Study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga
saham di pasar modal untuk mengetahui apakah ada Abnormal return
yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu peristiwa. event study
dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal dengan pendekatan

harga saham terhadap suatu peristiwa tertetu.

Dalam hal ini akan digunakan Abnormal return yang sebenarnya
adalah sebuah metodelogi untuk meneliti atau menguji pengaruh
kandungan informasi terhadap reaksi pasar saham. Dengan menggunakan
event study yaitu menguji apakah suatu peristiwa tertentu berpengaruh

pada pergerakan harga saham dengan pengambilan waktu yang spesifik.

Penelitian ini akan mengambil 10 hari efektif perdagangan saham

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Dalam event study jika




diperoleh suatu pengaruh yang signifikan terhadap pergerakan harga
saham atau menghasilkan abnormal return berarti pengumuman tersebut
mengandung informasi. Bila diperoleh abrnormal return yang positif maka
terdapat peningkatan kemakmuran pemegang sahan dan sebaliknya jika
abnormal return bernilai negatif maka terjadi penurunan kemakmuran
pemegang saham. Disisi lain jika menghasilkan abrnormal return nol atau
sama dengan nol maka akuisisi tidak berpengaruh pada kemakmuran

pemegang saham.

» Trading Volume Activity

Variasi lain dari pengujian event adalah dengan melihat varabel-
variabel tertetu disekitar event. Variabel yang bisa dilihat adalah aktivitas
volume perdagangan saham (trading volume activity) disekitar dan pada
saat event. TVA merupakan salah satu instrumen yang dapat digunakan
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter
pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar. Ditinjau dan
fungsinya maka dapat dikatakan bahwa TVA merupakan variasi dari
event study. Perbedaan keduanya adalah parameter yang digunakan untuk
mengukur reaksi pasar terhadap suatu evens aktivitas frekuesi

perdagangan saham.
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Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah
saham perusahaan yang diperdagangkan selama suatu peristiwa tertentu
dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar di perusahaan tersebut
dalam kurun waktu yang sama. pendekatan TVA ini dapat juga digunakan
untuk menguji hipotesis pasar pada bentuk lemah. Hal ini dilakukan
karena pada pasar yang efisien atau efisien dalam bentuk lemah
perubahan harga belum segera mencerminkan informasi yang ada
sehingga peneliti hanya dapat mengamati reaksi pasar modal melalui

pergerakan volume perdagangan pada pasar modal yang diteliti

2.3 HIPOTESIS

H1 . Ada perbedaan yang signifikan Average Abnormal Return saham
harian (AAR) sebelum dan sesudah adanya penggumuman merger

atau akuisisi.

H2 . Rara-rata Abnormal Return saham harian pada periode

pengamatan secara signifikan sama dengan nol.

H3 :Ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata aktivitas Volume
perdagangan saham (7rading Volume Activity) sebelum dan

sesudah adanya penggumuman merger atau akuisisi
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PENGUJIAN HIPOTESIS

Untuk pengujian hipotesis 1 dan 3 menggunakan SPSS Non
Parametrik dengan uji dua sampel berpasangan wilcoxon dan uji sign test
dengan data vang sebelumnya telah diolah dengan program exel/ dan
tingkat kepercayaan 95%. Sedangkan untuk pengujian hipotesis yang
kedua digunaka SPSS Parametrik dengan One Sample T Test juga dengan

tingkat kepercayaan 95%.

Pengujian hopotesis 1

Menguji apakah ada perbedaan average abnormal return sebelum

dan sesudah akuisisi

Ho = AA Ry sebelum = AA Ry sesudah

Bahwa rata-rata abnormal return harian sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi tidak berbeda dengan rata-rata

Abnormal return sesudah merger dan akuisisi.

Ha = AA Ry sebelum # AA Ry sesudah

Bahwa rata-rata abnormal return harian sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi secara significant berbeda
dengan rata-rata Abnormal return sesudah merger dan

akuisisi.




i1 Pengujian Hipotesis 2

Menguji apakah rata-rata abnormal Rerurn saham harian
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi secara significant

sama dengan nol

Ho = p=20

Bahwa rata-rata abnormal return saham hanan perusahaan
yang melakukan merger dan akuisisi secara signifikan

sama dengan nol.

Ha = p#0

Bahwa rata-rata abnormal return saham hanan perusahaan
yang melakukan merger dan akuisisi secara signifikan

berbeda dengan nol.

iti. Pengujian Hipotesis 3

Menguji apakah ada perbedaan rata-rata frekuensi perdagangan

saham sebelum dan sesudah akuisisi.

Ho = TVAA\ sebelum = TVAAy sesudah




Bahwa rata-rata frekuensi perdagangan saham harian
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi tidak berbeda
dengan rata-rata frekuensi perdagangan saham sesudah

merger dan akuisisi.

Ha =TVAAy sebelum #TVAAy sesudah
Bahwa rata-rata frekuensi perdagangan saham harian
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi  secara
significant berbeda dengan rata-rata frekuensi perdagangan
saham sesudah merger dan akuisisi.
iv. Dasar Pengambilan keputusan

(a) Uji WILCOXON

Membandingkan angka Z hitung dan Z tabel

Ho diterima jika : zhitung<ztabel

Ho ditolak jika : z hitung>ztabel

Melihat angka probabilitas

Probabilitas > 0.05 maka Ho diterima

Probabilitas < 0.05 maka Ho ditolak




(b)

SIGN TEST

¢ Dengan melihat angka probabilitas

(c)

Probabilitas > 0.05 maka Ho diterima

Probabilitas < 0.05 maka Ho ditolak

ONE SAMPLE T TEST

Ho diterima jika t hitung < t tabel dengan alpha 0.05

Ho ditolak jika t hitung > t tabel dengan alpha 0.05
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METODE PENELITIAN

3.1 POPULASI DAN SAMPEL

Sampel yang dipilih dalam penelitian ini secara non random (tidak
acak) yang dilakukan dengan teknik purposive sampling yaitu teknik
pengambilan sampel berdasarkan pada tujuan penelitian dimana sampel yang
diambil adalah para emiten yang melakukan pengumuman merger dan
akuisisi dalam rentang waktu tahun 2000-2003. adapun kriteria yang

digunakan dalam pengambilan sampel yaitu :

¢ Saham-saham yang dijadikan sampel masuk dalam listing BEJ selama

rentang waktu pengamatan

¢ Perusahaan yang dijadikan sampel melakukan pengumuman merger atau

akuisisi dalam rentang waktu tahun 2000-2003.

¢ Tanggal penggumuman merger dan akuisisi diketahui dengan jelas

¢ Data harga saham perusahaan, harga pasar dan volume perdagangan saham

diketahui dengan lengkap.



Untuk rentang waktu tahun 2000-2003 diperoleh sampel awal

sebanyak 30 perusahaan yang melakukan pengumuman merger dan akuisisi.

Namun berdasarkan kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel

hanya 27 perusahaan yang memenuhi persyaratan sedang sisanya 3

perusahaan dikeluarkan karena data perusahaan tidak lengkap. Data

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi pada rentang waktu 2000-

2003 yang dijadikan sampel dalam penelitian im dapat dilthat dalam tabel

berikut :

TABEL 3.1 DAFTAR PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN MERGER DAN
AKUISISI PADA TAHUN 2000-2003

N | Kode |Pengakuisisi Perusahaan Tanggal
o target akuisisi
1 | BDNM | PT BANK DANAMON | PT BANK PDFCI | 04/01/2000
2 | DYNA | PT DYNAPLAST PT SAMPAK 05/01/2000
UNGGUL
3 RMBA PT TRASINDO MULTI PT BETOEL 13/01/2000
PRIMA PRIMA
PT LESTARI
PUTRA
WIRASEJATI
4 GGRM PT GUDANG GARAM PT INDUSTRI 28/01/2000
SODA
5 BGMT PT SILOAM HEALTH PT BALIGRAHA 21/03/2000
CARE MEDIKTA
6 | ETWA | PT ELTERINDO PT SURYA 27/03/2000
WAHANATAMA MALINDO
7 ASHI PT ASTRA PTCYCLE & 09/04/2001
INTERNASIONAL CARRIAGE
LIMITED
8 DSFI PT DARMA SAMUDRA | PT TIRTA 10/11/2000
FISHING INDUSTRY ARTAMINA




SMAR

PT SMART

PT INTI GERAK
MAJU

29/11/2000

10

TLKM

PT TELKOM

PT MULTI MEDIA
NUSANTARA

14/12/2000

11

BATI

PT BAT INDONESIA

PT ROTHMANS
PALL MALL
INDONESIA

28/01/2000

12

TINS

PT TIMAH

PT HOLDIKO
PERKAS

PT GEMAH RIPAH
PERTIWI

PT
INDOTAMBANG
RAYAMEGA

16/02/2001

INTP

PT INDOCEMENT
TUNGGAL PERKASA

PT DIAN ABADI
PERKASA

PT RODA MAJU
PERKASA

06/02/2001

14

BASS

PT BAHTERA ADMINA
SAMUDRA

PT
INTERGALAXY
DELTA
FISHERIES

01/05/2001

15

INDF

PT INDOFOOD SUKSES
MAKMUR

PT ASIA FOOD
PROPERTY

01/05/2001

16

SIMM

PT SURYA INTRINDO
MAKMUR

PT ANGLO SAMA
PERMATA
MOTOR

31/05/2001

17

STTP

PT SIANTAR TOP

PT SARITAMA
TUNGGAL

22/08/2001

18

TMP]

PTAGIS

PT ARTA TIRTA
GALERY

PT ARTA GRAHA
WAHANA

PT MAHAMERU
ANTAR NUSA
NIAGA

12/10/2001

28




19 | SIPD PT SIERAD PRODUCE | PT ANWAR 13/03/2001
SIERAD
PT SIERAD
GRAINS
PT SIERAD
FEEDMILL
20 | ISAT PT INDOSAT PERSERO | PT APLIKASI 23/05/2001
TBK NUSA
LINTASERTA
21 | GGRM | PT GUDANG GARAM | PT KARYADIBYA | 07/03/2002
2) MAHARDIKA
22 | SRSN PT SARASA NUGRAHA | PT SARASA 02/05/2002
MITRATAMA
13 | AALI PT ASTRA AGRO PT SINAR 02/10/2002
LESTARI TABIORA
24 | BNLI PT BANK BALI PT BANK 30/09/2002
PATRIOT
(BANK PATRIOT)
PT BANK PRIMA
EKSPRESS
PT BANK
ARTAMEDIA
25 | ISAT (2) | PT INDONESIAN PT SATELITE 01/10/2003
SATELITE CORP PALAPA
INDONESIA
26 | PTBA | PT TAMBANG PT KIDECO JAYA | 24/03/2003
BATUBARA BUKIT AGUNG
ASAM
27 | BUMI | PT BUMI RECOURCES | PT KALTIM 30/09/2003
PRIMA COAL

SEMBER : CENTRAL FOR STRATEGIC AND INTERNATIONAL STUDIES,
JAKARTA STOCK EXCHANGE DAN BISNIS INDONESIA
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3.2 DATA DAN SUMBER DATA

Data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu dalam bentuk dokomen
yang diterbitkan oleh BEJ, harian Bisnis Indonesia, Jakarta Stock exchange,
Central for strategic and international studies, dan sumber lain yang berkaitan
dengan informasi tentang pasar modal. Adapun data yang digunakan dalam

penelitian ini adalah :

¢ Perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi dalam periode

pengamatan yang ditentukan dalam penelitian ini.

¢ Pergerakan harga saham harian (closing price) dari perusahaan yang

bersangkutan.

¢ Indek Harga Saham Harian selama periode pengamatan yang ditentukan.

¢ Volume perdagangan saham harian

¢ Volume saham yang disetor penuh perusahaan yang terdapat dalam

laporan keuangan

3.3 VARIABEL PENELITIAN

Variabel yang ada dalam penenelitian ini berupa :

Variabel dependen yaitu harga saham dan frekuensi perdagangan saham

harian.




Variabel independen yang meliputi :

Return Saham (R;) adalah tingkat pengembalian dari suatu saham yang
diterima para investor dari hasil investasinya yang berupa capital gain

ayau Capital loss serta deviden.

Return Pasar (R,, ) adalah tingkat pengembalian yang diperoleh dan
investasi terhadap saham-saham yang ada di bursa yang tercermin darn

perubahan [HSG untuk periode tertentu (harian , mingguan, bulanan).

Fxpected return adalah tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor

atas investasi yang dilakukan.

Abnormal Return adalah selisih antara return saham suatu perusahaan

dengan retun pasar.

Average Abnormal Return adalah rata-rata abnormal return yang dihitung

dengan membagi ( AR;; ) dengan jumlah pengamatan (N)

Trading Volume Activity. (TVA) Merupakan perhitungan yang dilakukan
dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan
selama suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham vyang

beredar pada perusahaan tersebut pada kurun waktu yang sama.

Average tradng volume activity yaitu rata-rata hasil perhitungan TVA dan

seluruh sampel yang diteliti.
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3.4 ALAT ANALISIS

Dalam teori portofolio, E(R) dicari dengan menggunakan singgle
index model yaitu model yang mempresentasikan hubungan antara
keuntungan saham individu (Rj ) dengan keuntungan pasar (Ry). Di
Indonesia R, bisa menggunakan indeks harga saham gabungan (IHSG) .
untuk itu dalam penelitian perubahan harga saham perusahaan sebelum dan
sesudah akuisisi disini akan digunakan singgle Market Method dengan kurs
saham harian saham saham perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi

dengan kurun waktu tahun 2000-2003.

Penggunaan singgle Index Model ini dengan pertimbangan bahwa
model ini mengacu pada adanya korelasi antara pasar dengan harga sahan itu
sendiri. Tingkat keuntungan (R;) saham berkorelasi dengan perubahan harga

di pasar dapat diformulasikan :

Ri=a; +Bi . Ry

Dimana :

a; =  bagian dari tingkat keuntungan saham I yang tidak dipengaruhi

oleh perubahan harga pasar

Bi -  parameter pengukuran perubahan yang diharapkan pada R; jika

terjadi prubahan pada R, (slope)

Ry = tingkat keuntungan indeks pasar
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3.5 TAHAPAN ANALISIS

Menghitung Average Abnormal Return (AAR) pada t hari sebelum dan
sesudah event date atau selama event window serta perhitunggan rata-rata
trading volume activity seluruh saham. Nilai AAR tersebut kemudian pada
masing-masing t hari dengan Uji WILCOXON, SIGN TEST dan ONE
SAMPLE T TEST pada periode sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
dilakukan. Dalam trading volume actifity hanya dilakukan uji WILCOXON

dan SIGN TEST.

3.6 PERUMUSAN MODEL ANALISIS
1. Perhitungan Abnormal Return

4 Menghitung actual return saham

Pi—Pi i
Pr-q

Ri =
Dimana :
R; = actual return saham

Pi+1= harga saham pada perode t+1

P, = harga saham periode t




4+ Menghitung Return market saham

Pn"’Pn~l
Pn—]

R, =
Dimana :
Rm =tingkat keuntungan yang diharapkan oleh pasar
P, =IHSG waktu t
Pu1 =IHSG waktu ke t-1

4+ Menghitung Expected Return dengan Siggle Index Model

E(Rit) =0 + Bi . Rm

Koefisien o; dan B; diperoleh dari perhitungan persamaan
regresi linear return saham harian (Ri,t) dan return saham

pasar (Rm,t) .
4 Menghitung Abnormal Return masing-masing saham
ARy =Ry —E(Ry)

4+ Menghitung Average Abnormal Return pada hari ke n

EV:ARU

ARy = H

Dimana N : jumlah saham yang diteliti



v
A

1. Perhitungan aktivitas frekuensi perdagangan saham

4 Menghitung aktivitas frekuensi perdagangan masing-masing saham

selama event period

TVA;=  jumlh saham perusahaan i yang diperdagangkan pada hari ke t

Jumlah saham perusahaan i yang beredar pada hari ke t

4 Menghitung rata-rata aktivitas frekuensi perdagangan seluruh saham

selama event period

TVAAy, =2f——




36

BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pembahasan dalam analisis data untuk menganalisis abnormal return
saham perusahaan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi dimulat
dengan data clossing price dan IHSG lalu dihitung actual return dan return
market masing masing perusahaan pada masing-masing event date 10 hari efektif
perdagangan saham sebelum merger dan akuisisi, 1 harn pada saat akuisist
diumumkan dan 10 hari efektif perdagangan saham setelah akusisi dijalankan
oleh perusahaan lalu dengan hasil acrual return dan return market tersebut dicari
alpha dan beta untuk mendapatkan formulasi expected return dengan
menggunakan koefisien regresi linear melalui program SPSS. Setelah 1tu dicari
expected return baru kemudian Abnormal Return masing-masing perusahaan.
Analisis lalu dilanjutkan dengan menghitung average abnormal return dan
seluruh abnormal return masing-masing perusahaan. Setelah perhitungan
mengenai average abnormal return, maka analisis akhir yang dilakukan adalah

dengan uji WILCOXON, SIGN TEST dan ONE SAMPLE T TEST.

Sedangkan untuk pengujian hipotesis kedua tentang perbedaan frekuensi
perdagangan saham perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
langkah pertama yang dilakukan adalah menghitung trading volume activity
masing-masing perusahaan lalu menghitung rata-rata trading volume activity.

Setelah itu baru dilakukan uji WILCOXON dan SIGN TEST.
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Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan sebelumnya terdapat 33
perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi, namun demikian
hanya 27 perusahaan (data ada dalam lampiran [ ) yang memenuhi syarat untuk
dijadikan sampel dalam penelitian ini. Setelah dilakukan analisis untuk menguji
hipotesis tentang adanya perbedaan abnormal return saham dan frekuensi
perdagangan saham perusahaan akibat adanya pengumuman merger dan akuisisi

diperoleh hasil sebagai berikut :
4.1 Pengujian hipotesis 1

Menyatakan bahwa Ada perbedaan yang signifikan Average Abnormal
Return saham harian (AAR) sebelum dan sesudah adanya penggumuman

merger atau akuisisi.

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan return yang
sesungguhnya terjadi tehadap refurn nominal atau bisa diartikan sebagai
keuntungan diatas normal yang diterima oleh investor berkaitan dengan
informasi tertentu dalam hal ini berkaitan dengan informasi merger dan

akusisi perusahaan. Langkah untuk menguji hipotesis ini yaitu :
a) Pehitungan Actual Return dan Return market

Actual Return merupakan perhitungan secara nyata diterima dari
investasi pada suatu saham yang diformulasikOan :

_Pi=Pi-

R;
Pi-i



Dimana :

R; = actual return saham
P+1= harga saham pada perode t+1

P, = harga saham periode t

Return Murket merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh
dari investasi terhadap saham-saham yang ada di bursa yang tercermin
dari perubahan IHSG untuk periode tertentu (harian , mingguan,
bulanan). Dalam penelitian ini dipakai data harian dengan indeks
IHSG yang diambil disesuaikan dengan event date masing-masing
perusahaan. Formulasi untuk menghitung returm market adalah :

Pn‘“Pn—l
Pn—l

Rn=
Dimana :

R, =tingkat keuntungan yang diharapkan oleh pasar
P, =IHSG waktut

P..; =IHSG waktu ke t-1

Dari hasil pengamatan diketahui pada saat merger dan akuisisi
diumumkan atau dipublikasikan oleh perusahaan terdapat 14

perusahaan yang mempunyai actual return negatif dan 5 perusahaan




b)
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yang mempunyai actual return positif sedangkan 8 perusahaan lainya
mempunyal actual return nol ini berarti harga saham cenderung turun
pada saat merger dan akuisisi dipublikasikan cukup berfluktuasi
dimana fluktuasi yang terjadi cenderung mengalami penurunan harga
saham antara sebelum akuisisi dengan pada saat akuisisi dilakukan.
Meskipun demikian ada juga saham yang tidak bereaksi dengan
actual return nol pada saat informasi pengumuman merger dan
akuisisi  namun mengalami penurunan setelah H+2 merger dan
akuisisi dilakukan, dan terus mengalami penurunan sampai H+10

seperti yang terjadi Siloam Health and Care dan Bank Danamon

Sedangkan return market yang terjadi pada saat perusahaan
mengumumkan merger dan akuisisi terdapat 12 indeks yang
mempunyai return negatif dan 15 indeks yang mempunyai return
positif.

Hasil perhitungan antara actual return dan returm market dapat dilihat

pada lampiran 11

Perhitungan alpha beta

Alpha dan beta digunakan untuk memperhitungkan expected return
dimana keduanya menunjukan koefisien intersep, yaitu sebuah
parameter yang menyatakan besarnya nilai Rit jika Rmt sama dengan

nol. Dan koefisien regresi Rit dan Rmt menyatakan besarnya




40

perubahan nilai Rit jika nilai Rmt berubah-ubah dalam satu satuan

unit.

Alpa dan beta diperoleh dari perhitungan persamaan regresi linear
dengan program SPSS antara Rit dengan Rmt dimana Rit sebagai

variabel dependen dan Rmt sebagai variabel independennya.

Dari hasil perhitungan terdapat 5 saham yang mempunyai beta
negatif dan 22 saham yang mempunyai beta positif, dengan demikian

merger dan akuisisi mempunyai korelasi positf.

Hasil regresi linear hasil perhitungan alpha beta dapat dilihat pada

lampiran II1.

Perhitungan expected return (E(Rit))

Ecpected return adalah tingkat keuntungan yang diharapkan oleh

investor dari investasi yang dilakukan.

Formulasi yang digunakan untuk menghitung E(Rit) yaitu :

E(Rit) =t Bi . Rm

Dari perhitungan yang dilakukan terdapat 13 saham yang memiliki
expected return positif dan 14 saham yang memiliki expected return

negatif. Dari keseluruhan expected return tersebut dirata-rata




d)
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diperoleh bahwa tingkat keuntungan yang diharapkan adalah sebesar

0.0607.

Hasil perhitungan expected return dapat dilihat pada daftar lampiran
V.

Perhitungan abrormal return dan average abnormal return

Abnormal return adalah return tidak normal saham akibat adanya
suatu peristiwa tertentu. Dimana abnormal return merupakan selisith
antara actual return dengan expected return. Formulasi yang

digunakan adalah :
AR =Ry~ ERy)

Dan rata-rata Abnormal return setiap periode diperoleh dengan :

iARi,t

AARNJ = i N

Dimana N : jumlah saham yang diteliti

Hasil perhitungan abnormal return dan average abnormal return

dapat dilihat pada lampiran V.

Dalam hasil perhitungan tersebut pada saat merger dan akusisi
diumumkan terdapat 20 perusahaan yang memiliki abnormal return

negatif dan hanya 7 perusahaan yang memiliki abnormal return




positif, dan rata-rata abnormal return  yang sebesar -0.0467
menunjukan bahwa return tidak normal saham akibat adanya suatu
event dalam hal ini merger dan akuisisi cenderung negatif. Hal ini
mungkin terjadi karena pasar kurang menyambut baik keputusan

perusahaan untuk melakukan merger ataupun akuisisi

Grafik dibawah ini adalah grafik pergerakan average abnormal
return pada periode 10 hari sebelum merger dan akuisisi, 1 hart pada
saat merger dan akuisisi, 10 hari sesudah merger dan akusisi. Disitu
terlihat abnormal return yang berfluktuatif dimana adanya penurunan
abnormal return yang cukup besar pada saat pengumuman merger dan
akuisisi kemudian mengalami kenaikan yang cukup tinggi yaitu 3 hari

setelah pengumuman merger dan akuisist.
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e) UJI HIPOTESIS 1

Pengujian hipotesis dengan menggunakan Non Paired test dengan uj
WILCOXON dan SIGN TEST rata-rata abnormal return sebelum

dengan sesudah pungumuman merger dan akuisisi.

TABEL 4.1 PENGUJIAN AAR SEBELUM DAN SESUDAH MERGER DAN

AKUSISI

NO SEBELUM SESUDAH
1 -0.0040 0.0043
2 -0.0068 -0.0166
3 -0.0007 0.0423
4 -0.0023 0.0136
5 -0.0104 0.0065
6 0.0190 0.0215
7 -0.0162 -0.0028
8 -0.0042 -0.0059
9 0.0101 0.0037
10 -0.0064 -0.0074

Uji wilcoxon

Test Statisticd
SESUDAH -
SEBELUM
Z -1.478%
Asymp. Sig. (2-tailed) 139

8. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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sign test:

Test Statisticd

SESUDAH -
SEBELUM
Exact Sig. (2-tailed) 7542

a. Binomial distribution used.
b. Sign Test

Dari Uji WILCOXON diperoleh Z : -1.478 dengan
membandingkan antara z hitung dengan z tabel untuk z hitung —1.478
berada di daerah penerimaan Ho. Kemudian dari angka probabilitas
diketahui bahwa probabilitas yang diperoleh adalah 0.139 yang berati
lebih besar dari 0.005 yang berarti Ho diterima. Hal ini diperkuat
dengan Uji SIGN TEST dimana angka probabilitas diperoleh 0.745
lebih besar dari 0.05 maka Ho diterima. Maka keputusannya adalah
menerima Ho. Dengan demikian hipotesis pertama tentang adanya
perbedaan average abnormal return antara sebelum dengan sesudah
merger dan akuisisi tidak terbukti yang berarti tidak ada perbedaan
average abnormal return antara sebelum dan sesudah pengumuman

merger dan akuisisi.

Berikut grafik antara z hitung dengan z tabel dari pengujian
WILCOXON antara average abrormal return sebelum dengan

sesudah merger dan akuisisi :
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GAMBAR 4.2 KURVA ANTARA Z HITUNG DENGAN Z TABEL PENGUJIAN AAR

Ho ditolak Ho diterima Ho ditolak

-1.96 -1478 +1.96

4.2 Pengujian hipotesis 2

Menyatakan rata-rata abnormal return saham harian perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi pada periode pengamatan tidak berbeda

dengan nol.

Dengan pengujian ini akan dapat diketahui apakah dengan adanya
informasi merger dan akuisisi oleh suatu perusahaan memberikan

keuntungan yang tidak normal (abnormal return) bagi para pemegang

saham pada hari disekitar pengumuman merger dan akuisisi. Pengujian

dilakukan setiap hari pada periode pengamatan dengan uji one sample T

fest .

Berikut hasil pengujian One Sample T Test :




TABEL 4.2 HASIL PENGUJIAN ONE SAMPLE T TEST
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HARI | AAR T hitung T tabel Keputusan

-10 -0.0040 -0.657 2.0555 Ho diterima
-9 -0.0068 -1.308 2.0555 Ho diterima
-8 -0.0007 -0.086 2.0555 Ho diterima
-7 -0.0023 -0.359 2.0555 Ho diterima
-6 -0.0104 -2.098 2.0055 Ho ditolak
-5 0.0190 0.539 2.0555 Ho diterima
-4 -0.0162 -0.989 2.0555 Ho diterima
-3 -0.0042 -0.661 2.0555 Ho diterima
-2 0.0101 0.598 2.0555 Ho diterima
-1 -0.0064 -.0923 2.0555 Ho diterima
0 -0.0467 -1.638 2.0555 Ho diterima
+1 0.0043 0.533 2.0555 Ho diterima
+2 -0.0166 -0.991 2.0555 Ho diterima
+3 0.0423 2.584 2.0555 Ho ditolak
+4 0.0136 1.496 2.0555 Ho diterima
+5 0.0065 0.362 2.0555 Ho diterima
+6 0.0215 1.604 2.0555 Ho diterima
+7 -0.0028 0.139 2.0555 Ho diterima
+8 -0.0059 -0.566 2.0555 Ho diterima
+9 0.0037 0.195 2.0555 Ho diterima
+10 -0.0074 -1.012 2.0555 Ho diterima
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Berdasarkan analisis one sample t test diatas dapat kita lihat
bahwa pada periode pengamatan merger dan akuisisi memberikan
abnormal return yang signifikan tidak sama dengan nol pada H-6 dan
H+3 dimana pada H-6 memberikan abrormal return yang negatif dan
H+3 memberikan abnormal return yang positif. dan selain har tersebut
tidak diperoleh adanya abnormal return yang signifikan bagi para

pemegang saham.

4.3 Pengujian hipotesis 3

Menyatakan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata

frekuensi perdagangan saham sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Perubahan frekuensi perdagangan saham di pasar modal menunjukan
aktivitas perdagangan saham di bursa yang mencerminkan keputusan
investasi investor. Untuk menghitung frekuensi perdagangan saham (frading

Volume Activity) ini menggunakan formula :

TVA;=  jumlh saham perusahaan i yang diperdagangkan pada hari ke t

Jumlah saham perusahaan i yang beredar pada hari ke t

Menghitung rata-rata aktivitas frekuensi perdagangan seluruh saham

selama event period
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iTVA,-,,

TVAAy, =-1—A7—

Grafik dibawah ini adalah grafik pergerakan average trading volume
activity pada periode 10 hari sebelum merger dan akuisisi, 1 hari pada saat

merger dan akuisisi, 10 hari sesudah merger dan akusisi.

Dari hasi perhitungan Trading Volume Activity terdapat 9 perusahaan
yang mempunyai TVA nol atau yang dapat dipersamakan dengan nol karena
volume perdagangan yang terjadi sangat kecil dari pada volume saham yang
beredar (hasil perhitungan ada di lampiran VI). Hal ini menunjukan bahwa
diketahui bawa rata-rata frekuensi perdagangan saham beberapa hari sebelum
dan sesudah akuisisi dilakukan lebih besar dar pada saat merger dan akuisist
diumumkan. Ada kemungkinan bahwa sebelum merger dan akuisisi
dilakukan telah ada isu yang mendahului pengumuman tersebut sehigga
pergerakan average TVA pada saat pengumuman merger dan akuisisi kurang

berfluktuasi.
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Pengujian hipotesis dengan menggunakan Non Paired test dengan uji
WILCOXON dan SIGN TEST rata-rata trading volume activity sebelum

dengan sesudah pungumuman merger dan akuisisi.

TABEL 4.3 UJI WILCOXON DAN SIGN TEST TVA

HARI | SEBELUM SESUDAH
1 0.0042 0.0027
2 0.0026 0.0027
3 0.0027 0.0019
4 0.0026 0.0017
5 0.0019 0.0020
6 0.0023 0.0017
7 0.0015 0.0031
8 0.0017 0.0037
9 0.0019 0.0032
10 0.0017 0.0019
UJI WILCOXON
Test Statistics
SESUDAH2 -
SEBELUM2 |
Z -.4592
Asymp. Sig. (2-tailed) 646

a. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test




SIGN TEST

Test Statistics

SESUDAH2 -
SEBELUM2
Exact Sig. (2-tailed) 7548

a. Binomial distribution used.
b. Sign Test

Dari rata-rata TVA dilakukan Uji WILCOXON dan SIGN TEST dan
tersebut diperoleh bahwa z = -0.459 setelah dibandingkan antara z hitung
dengan z tabel diperoleh bahwa z = -0.459 berada di daerah penenmaan.
Selain itu probabilitas yang diperoleh sebesar 0.646 dimana lebih besar dari
0.05 yang berarti berada di daerah penerimaan Ho. Hal ini diperkuat dengan
pengujian yang dilakukan dengan Uji SIGN TEST diperoleh bahwa
probabilitas sebesar 0.754 dimana lebih besar dani 0.05 yang berarti juga
berada di daerah penerimaan Ho. Dengan demikian hipotesis kedua tentang
adanya perbedaan average trading volume activity antara sebelum dengan
sesudah merger dan akuisisi tidak terbukti yang berarti tidak ada perbedaan
average trading volume activity antara sebelum dan sesudah pengumuman

merger dan akuisisi.

Berikut grafik antara z hitung dengan z tabel dari pengujian WILCOXON
antara average abnormal return sebelum dengan sesudah merger dan

akuisisi :




GRAFIK 4.4 KURVA ANTARA Z HITUNG DENGAN Z TABEL PENGUJIAN TVA

Ho ditolak

\ 4

Ho diterima

Ho ditolak

-1.96

-0.459

+1.96

53




BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN

a) Hipotesis pertama tentang ada perbedaan yang significant Average
abnormal return perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi tidak
terbukti. Hal ini menunjukan bahwa aktifitas merger dan akuisisi
yang dilakukan oleh perusahaan yang sudah go publik tidak
berpengaruh secara significant terhadap abrnormal return saham. Hal
ini kemungkinan disebabkan oleh kondisi pasar modal di Indonesia
yang baru efisien dalam bentuk lemah. Dari segi pemanfaatan
informasi, investor belum memanfaatkan informasi yang
dipublikasikan khususnya informasi non keuangan, dalam proses
pengambilan keputusan investasi mereka

b) Bahwa pada periode pengumuman merger dan akuisisi hanya
memberikan abnormal return yang signifikan pada H3sebelum
pengumuman merger dan akuisisi, dan pada H+6 setelah
pengumuman merger dan akuisisi, sedangkan ada periode
pengamatan yang lain rata-rata abnormal return adalah sama dengan

nol.
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¢) Rata-rata frekuensi perdagangan saham pada periode sebelum merger

dan akuisisi tidak berbeda dengan rata-rata frekuensi perdagangan

sahampada periode sesudah informasi merger dan akuisisi

5.2 SARAN

a)

b)

<)

Bagi investor hendaknya dalam melakukan transaksi agar selalu
mengamati atau mencermati corporate action atau perubahan
lingkungan karena akan berpengaruh pada perdagangan di pasar modal
seperti pada saat pengumuman merger dan akuisisi dalam penehtian ini
terdapat abnormal return yang negatif yang perlu diperhatikan oleh
pada investor
Bagi emiten hendaknya untuk lebih berhati-hati dalam pengambilan
keputusan untuk melakukan merger maupun akuisisi yang akan
mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan dan kemakmuran para
pemegang saham perusahaan dalam jangka panjang.
Bagi kalangan mahasiswa jika akan melakukan penelitian lebih lanjut
tentang merger dan akuisisi :
(@) Menambah control variabel seperti tujuan strategi
perusahaan pengakuisisi, jenis pembayaran, jenis akuisisi,
dsb

(b) Menambah jumlah sampel yang diteliti
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(c) Menambah periode pengamatan agar lebih merefleksikan
fluktuasi saham pada periode pengumuman merger dan

akuisisi.
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LAMPIRAN 3
TABEL HASIL PERHITUNGAN ALPHA BETA

NTICKB [ALPHA [BETA

BDNM 0.007|  -2.318
DYNA -0.001 0.996
RMBA 0.117| -3.228
GGRM -0.001 1.231

BGMT -0.005 0.684
ETWA 0.001 0.9
DSFI 0 0.511

SMAR -0.002] -0.285
TLKM -0.015 2.536
BATI -0.002 1.795
ASII 0 2.035
TINS 0.003 1.42
INTP -0.01 0.705
BASS 20.002] -0.096
INDF -0.002 0.41

SIMM -0.001 0.553
STTP 0 -0123
TMP| 0 2474
SIPD 0.001 0.937
ISAT -0.001 1.251

GGRM2 -0.002 0.576
SRSN 0.011 1.039
AALI -0.007 1.082
BNLI 0.015] 2306
ISAT2 0.003 0.683|
BUMI 0.007 0.056
PTBA 0.005 0.088
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NPar Tests AVERAGE ABNORMAL RETURN

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks

N Mean Rank

Sum of Ranks

SESUDAH - SEBELUM Negative Ranks 42 3.25
Positive Ranks 6° 7.00
Ties oc
Total 10

13.00
42.00

2. SESUDAH < SEBELUM
D. SESUDAH > SEBELUM
C. SESUDAH = SEBELUM

Test Statisticd

SESUDAH -
SEBELUM
Z -1.4788

Asymp. Sig. (2-tailed) 139
a. Based on negative ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sign Test

Frequencies

SESUDAH - SEBELUM Negative Differencesd
Positive Differences?
Ties®
Total 1
a. SESUDAH < SEBELUM
b. SESUDAH > SEBELUM
C. SESUDAH = SEBELUM

O O O K

Test Statistics?

SESUDAH -
SEBELUM
Exact Sig. (2-tailed) 7542
a. Binomial distribution used.

b. Sign Test

QR



NPar Tests AVERAGE TRADING VOLUME ACTIVITY

Wilcoxon Signed Ranks Test

Mean Rank

Sum of Ranks

SESUDAH2 - SEBELUM2 Negative Ranks
Positive Ranks

Ties
Total

42

0°
10

5.75
5.33

23.00
32.00

a. SESUDAH2 < SEBELUM2
b. SESUDAH2 > SEBELUM2
C. SESUDAH2 = SEBELUM2

Test Statisticd

SESUDAH?2 -
SEBELUM?2

Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

-.459°
646

a. Based on negative ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sign Test

Frequencies

SESUDAH2 - SEBELUMZ2 Negative Differenced
Positive Differences®

Ties®
Total

[@ R ) N N

-

a. SESUDAH2 < SEBELUM2
b. SESUDAH2 > SEBELUM?2
C. SESUDAH2 = SEBELUM2

Test Statisticd

SESUDAH2 -
SEBELUMZ2

Exact Sig. (2-tailed)

7547

a. Binomial distribution used.

b. Sign Test

Q9



