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Merger dan akuisisi merupakan informasi penting bagi para pemegang saham. 
Pengumuman merger atau akuisisi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan akan  
mempengaruhi  harga saham  perusahaan  yang diakuisisi  atau perusahaan tar-
get. Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menguji dampak yang timbul akibat 
merger dan akuisisi perusahaan.  Reaksi mereka tergantung dari pengumuman 
awal. Reaksi para pemegang saham inilah yang digunakan untuk mengukur abnor-
mal return. Perusahaan sampel yang di uji di sini adalah 38 perusahaan dari 
berbagai jenis industri yang berbeda-beda yang melakukan merger dan akuisisi 
selama periode 2011-2015. Paired Samples t-test digunakan untuk menguji ada 
tidaknya abnormal return setelah dan sebelum dilakukan merger dan akuisisi. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tidak ada perbedaan abnormal return sebe-
lum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi.. 

merger dan akuisisi

Perusahaan-perusahaan tidak hanya harus 

menghadapi krisis, tetapi juga harus 

menghadapi persaingan yang semakin 

ketat karena globalisasi,  terutama  ma-

suknya  produk-produk  impor.  Selain itu  

juga adanya perubahan-perubahan deregu-

lasi, kemajuan teknologi dan telekomu-

nikasi dan teknologi serta perubahan-

perubahan sektor lain yang juga 

mempengaruhi ekonomi. Respon yang dil-

akukan oleh perusahaan–perusahaan ber-

beda-beda untuk menghadapinya be-

ragam. Ada yang memilih pada 

suatu segmen  tertentu yang lebih kecil, 

ada juga yang bertahan dengan apa yang 

telah dilakukan selama ini, ada juga yang  

menggabungkan  diri menjadi satu perus-

ahaan  besar dalam satu industri (merger 

atau akuisisi).  

Menurut Ross, Westerfield, dan Jor-

dan (2008), merger adalah penggabungan 

dua perusahaan atau lebih dimana perus-

ahaan pengakuisisi mempertahankan nama 

dan identitasnya dan mengakuisisi semua 

aset dan liabilitas dari perusahaan yang 

diakuisisi. Sedangkan menurut PSAK 22, 

Akuisisi adalah suatu penggabungan usaha 

dimana salah satu perusahaan yaitu 

pengakuisisi memperoleh kendali atas aset 

neto dan operasi perusahaan yang diakui-

sisi. 

Pengumuman  merger  dan akuisis 

adalah  informasi  yang  sangat penting 

dalam suatu industri,  karena  dua  perus-

ahaan  akan  menyatukan kekuatannya. 



Vol. 17, No. 1, Februari 2017: 27 - 37 

28  

Konsekuensinya intensitas persaingan 

dalam   satu  industri akan berubah. 

Dengan demikian, pengumuman merger 

dan akuisisi sebagai suatu informasi dapat 

berpengaruh tidak hanya pada kedua pe-

rusahaan yang melakukan  merger,  yaitu 

perusahaan  pengakuisisi (akuisitor)  dan 

perusahaan  yang  diakuisisi namun juga  

perusahaan  lain  yang menjadi pesaing 

yang berada dalam satu jenis industri 

yang sama dengan akuisitor dan yang di-

akuisisi. 

Perusahaan perlu  mengembangkan 

suatu  strategi  yang tepat agar dapat 

mempertahankan eksistensinya dan  mem-

perbaiki kinerjanya. Salah satu usaha un-

tuk menjadi perusahaan yang besar dan 

kuat adalah melalui ekspansi. Ekspansi pe-

rusahaan dapat dilakukan baik dalam ben-

tuk ekspansi internal maupun ekspansi  

eksternal.  Ekspansi  internal  terjadi  pada  

saat divisi-divisi  yang  ada  dalam perus-

ahaan tumbuh secara normal melalui 

kegiatan . Sedangkan ek-

spansi eksternal dapat dilakukan dalam 

bentuk penggabungan usaha. 

Pada dasarnya tindakan dan 

akuisisi dilakukan oleh perusahaan untuk 

menuju ke arah yang lebih baik sehingga 

pasar diharapkan akan bereaksi terhadap 

peristiwa tersebut. Publikasi informasi 

dan akuisisi  yang disampaikan 

oleh perusahan ke pasar dimaksudkan  

untuk memberi sinyal terhadap adanya 

peristiwa tertentu (publikasi akuisisi) yang 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Reaksi pasar terhadap adanya peristiwa 

publikasi dan akuisisi dapat dilihat 

dari perubahan harga saham perusahaan 

akuisitor. Reaksi pasar modal terhadap 

kandungan informasi dalam suatu peristi-

wa dapat diukur dengan menggunakan 

yang merupakan selisih an-

tara dengan 

(Jogiyanto, 2015). 

Beberapa penelitian yang sudah dil-

akukan sebelumnya menunjukan hasil 

yang beragam. Penelitian yang dilakukan 

oleh Wiriastuti (2010), Hanik (2011), 

Rusnanda (2013), Hidayat (2013) dan 

Khoirullah (2014) meneliti tentang analisis 

dampak pengumuman merger dan akuisisi 

terhadap abnormal return saham perus-

ahaan akuisitor. Hasilnya adalah tidak ada 

perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman dan akui-

sisi.  

Sedangkan Hutagalung (2002), Saiful 

(2003), Payamta dan Setiawan (2004) da-

lam penelitiannya mengindikasikan adanya 

perbedaan yang signifikan dari 

sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi. Demikian juga dengan Astria 

(2012) dan Sundari (2016) membuktikan 

bahwa ada perbedaan signifikan 

pada periode sebelum-sesudah 

pengumuman merger dan akuisisi. Ber-

dasarkan hasil pengujian, dapat disimpul-

kan bahwa pengumuman dan akui-

si merupakan kabar baik bagi pelaku pasar 

untuk berinvestasi di pasar modal sehingga 

tujuan dari dan akuisisi untuk 

menghasilkan sinergi dapat tercapai. 

Dengan melihat hasil penelitian yang 

masih beragam, penelitian ini dilakukan 

dengan tujuan untuk memberikan bukti 

empiris tentang pengaruh pengumuman 

dan akuisisi terhadap kinerja sa-

ham pada perusahaan akuisitor sebelum 

dan sesudah dan akuisisi. Hasil 

bukti empiris tersebut diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi perusahaan 

akuisitor serta para pemegang saham dan 

pelaku bisnis lainnya dalam membuat 

keputusan ekonomi yang berkaitan dengan 

perubahan keuntungan yang disebabkan 

oleh merger dan akuisisi di Bursa Efek In-

donesia (BEI). 

 

 

 

Informasi merupakan unsur penting bagi 

investor dan pelaku bisnis karena informa-

si pada hakekatnya menyajikan keterangan, 

catatan atau gambaran baik untuk keadaan 

masa lalu, saat ini maupun keadaan masa 

yang akan datang bagi kelangsungan hidup 

suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, 

relevan, akurat dan tepat waktu sangat di-

perlukan oleh investor di pasar modal se-

bagai alat analisis untuk mengambil kepu-

tusan investasi. 

Menurut Jogiyanto (2015), informasi 

yang dipublikasikan sebagai suatu pengu-

muman akan memberikan signal bagi inves-
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tor dalam pengambilan keputusan inves-

tasi. Jika pengumuman tersebut mengan-

dung nilai positif, maka diharapkan pasar 

akan bereaksi pada waktu pengumuman 

tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 

ditunjukkan dengan adanya perubahan vol-

ume perdagangan saham. Pada waktu in-

formasi diumumkan dan semua pelaku 

pasar sudah menerima informasi tersebut, 

pelaku pasar terlebih dahulu menginter-

pretasikan dan menganalisis informasi ter-

sebut sebagai signal baik ( ) atau 

signal buruk ( ). Jika pengumuman 

informasi tersebut sebagai signal baik bagi 

investor, maka terjadi perubahan dalam 

volume perdagangan saham. 

Teori sinyal atau 

merupakan kebijakan yang diambil oleh 

emiten, pemerintah atau investor pada 

prinsipnya memberikan sinyal atau per-

tanda kepada pasar tentang kecenderungan 

atau tren di masa yang akan datang. Aktivi-

tas merger dan akuisisi mempunyai nilai 

informatif bagi investor sehingga akan 

mempengaruhi keputusan investasi dalam 

bentuk perubahan harga saham karena 

adanya transaksi yang meningkat atau 

menurun. 

juga menunjukkan 

adanya informasi asimetri antara mana-

jemen perusahaan dengan pihakpihak lain 

yang dilakukan oleh manajemen. Informasi 

tersebut diharapkan menjadi kabar baik 

yang dapat direspon secara 

positif dalam bentuk investasi pada perus-

ahaan, atau menjadi kabar buruk 

sehingga tidak melakukan investasi 

(respon negatif). 

 

 

Merger berasal dari bahasa latin “ ” 

yang berarti bergabung bersama, menyatu, 

berkombinasi. Merger dapat diartikan pula 

hilangnya suatu identitas karena terserap 

atau tertelan sesuatu. Merger atau peng-

gabungan kombinasi dari dua atau lebih 

perusahaan, dengan salah satu nama pe-

rusahaan yang bergabung tetap digunakan 

(Foster dalam Wibowo & Pakereng, 2001) 

Dalam hal ini salah satu  perusahaan akan 

tetap  ada,  sedangkan yang lainnya men-

jadi hilang. Merger bisa merupakan suatu 

langkah yang dilakukan mengikuti tinda-

kan akuisisi 100 persen namun dalam akui-

sisi 100 persen, kedua belah pihak tetap ada 

yaitu baik itu perusahaan pengakuisisi 

( ) maupun perusahaan target 

(Ang, 1997). 

Merger adalah kombinasi dari dua 

atau lebih perusahaan, dengan salah satu 

nama perusahaan   yang   bergabung   

tetap   digunakan   sedangkan   yang   lain 

dihilangkan (Foster, 1986, dalam Hutaga-

lung 2002). Dari ilustrasi diatas sebagai 

contoh perusahaan  A  akan  merger  

dengan  perusahaan  B,  kemudian  hanya 

ada  satu perusahaan saja yang akan tetap 

beroperasi sedangkan yang satu lagi akan 

hilang, misal hanya perusahaan A atau B 

saja yang akan ada. 

Sedangkan menurut Marcel (1992, 

dalam Hutagalung 2002), merger adalah 

suatu penggabungan perseroan, dimana 

sebuah perseroan mengambil alih satu 

atau lebih perseroan yang lain, Setelah ter-

jadi pengambil-alihan tersebut, maka 

perseroan yang diambil-alih dibubarkan 

atau dilikuidasi. Sehingga eksistensinya 

sebagai badan hukum lenyap. Dengan 

demikian kegiatan usahanya dilanjutkan 

oleh perseroan yang mengambil alih. 

 

 

Pengertian   akuisisi   berasal   dari   kata  

(bahasa   latin)   atau 

(bahasa inggris), yang berarti membeli 

atau mendapatkan sesuatu atau obyek ter-

tentu untuk kemudian ditambahakan pa-

da sesuatu atau obyek tertentu yang telah 

dimiliki. 

Akuisisi merupakan salah satu ben-

tuk pengambil-alihan (Husnan, 2002). 

Akuisisi dapat  dibedakan menjadi akui-

sisi  saham  dan  akuisisi  asset.  Akuisisi 

saham merupakan pengambil-alihan atau 

pembelian saham suatu perusahaan 

dengan menggunakan kas, saham atau 

sekuritas lain. Akuisisi saham biasanya 

melaui  tahap penawaran ( ) 

oleh perusahaan penawar ( ) 

kepada para pemegang  saham  perus-

ahaan  target.  Akuisisi  ini tidak membu-

tuhkan persetujuan pihak manajemen. 

Akuisisi dapat dilakukan meskipun pihak 

manajemen  tidak  menyetujui  pembelian  

saham  perusahaan.  Oleh  karena  itu akui-
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sisi ini disebut bentuk pengambil-alihan 

yang tidak besahabat ( ). Se-

dangkan akuisisi asset dilakukan dengan 

cara membekukan sebagian aset perus-

ahaan target oleh perusahaan pengakuisisi. 

Akuisisi jenis ini membutuhkan suara 

pemegang saham perusahaan target untuk 

menyetujui pengambil-alihan perusahaan 

tersebut (Rachmawati & Tandelilin, 2000). 

 

umumnya menjadi fokus 

dalam studi yang mengamati reaksi harga 

atau efisiensi pasar. 

merupakan selisih  antara  yang 

sesungguhnya terjadi  dikurangi  

yang diharapkan  atau  ekspektasi  

(Jogiyanto,  2015). Dengan  kata  lain 

 merupakan kelebihan dari 

yang sesungguhnya terhadap 

normal. 

normal merupakan ek-

spektasi ( yang diharapkan investor). 

yang sesungguhnya merupakan 

yang terjadi pada waktu ke–t yang 

merupakan selisih harga sekarang dengan 

harga sebelumnya. Sedangkan   

yang diharapkan merupakan  yang 

harus di estimasi. 

akan terjadi apabila 

pengumuman merger dan akuisisi mempu-

nyai kandungan informasi dalam pasar 

modal yang efisien, harga saham dan ting-

kat pengembalian  bereaksi dengan adanya 

pengumuman  merger dan akuisisi sehing-

ga dengan memanfaatkan informasi publik 

maka perusahaan 

dapat memperoleh keuntungan diatas nor-

mal. Brown dan Warner dalam Jogiyanto 

(2015) menjelaskan untuk mengestimasi 

return yang diharapkan digunakan tiga 

model, yaitu: 

Model disesuaikan rata-rata (

) ini menganggap bahwa ek-

spektasi bernilai konstan dan sama dengan 

rata-rata   realisasi  sebelumnya 

selama periode estimasi  yang di-

harapkan dihitung dengan  cara membagi  

realisasi  suatu perusahaan pada 

periode estimasi dengan lamanya periode 

estimasi. 

Periode estimasi ( ) 

umumnya merupakan periode sebelum 

periode peristiwa. Periode peristiwa (

) disebut juga periode pengamatan 

atau jendela peristiwa ( ). 

 

Dalam model pasar, yang diharap-

kan dihitung melalui 2 tahap: pertama 

membentuk model ekspektasi dengan 

mengunakan data realisasi selama periode 

estimasi. Sebelumnya ditentukan dulu 

-nya. Model ekspektasi ini 

dapat dibentuk dengan menggunakan 

teknik regresi OLS 

untuk memperoleh parameter α ( dan β 

( dihitung berdasarkan data his-

toris dari sekuritas dan  pasar sela-

ma periode estimasi. Setelah model- model 

estimasi dari tiap sekuritas diperoleh se-

lanjutnya adalah menghitung   esti-

masi untuk hari-hari periode jendela. 

ekspektasi untuk sekuritas pada 

hari ke-t dapat diestimasi dengan me-

masukan nilai  indeks pasar untuk 

hari ke-t ke dalam model ekspektasinya. 

Langkah selanjutnya adalah menghitung 

.  dihi-

tung dari selisih antara 

sesungguhnya pada periode jendela 

dengan ekspektasi pada periode 

jendela yang   telah didapat   sebelumnya.   

menunjukan kemiringan    gar-

is regresi. menunjukan  

dengan sumbu Rit. 

Perhitungan ekspektasi 

dengan model pasar dilakukan dengan dua 

tahap, yaitu: membentuk model ekspektasi 

dengan menggunakan data realisasi selama 

periode estimasi dan menggunakan model 

ekspektasi ini untuk mengestimasi  

ekspektasi di periode jendela. Model ek-

spektasi dapat dibentuk dengan 

menggunakan teknik regresi OLS (

) dengan persamaan 1. 

R
i,j 

adalah  realisasi sekuritas ke

-i pada periode estimasi ke-j; α1 adalah 

 untuk sekuritas ke-I; Β1 adalah 

koefisien slope yang merupakan Beta dari 

sekuritas ke-I; R
mj

 adalah  indeks 

pasar pada periode estimasi ke-j (R
mj

  = 

Ri,j = α1 + β1 . Rmj + ε i.j  ………………………(1) 
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IHSGj – IHSG j-1 / IHSGj-1); ε
i.j 

adalah 

kesalahan residu sekuritas ke-i pada peri-

ode estimasi ke-j. 

 

Model disesuaikan pasar 

 menganggap bahwa penduga ter-

baik untuk mengestimasi  suatu 

sekuritas adalah return indeks pasar pada 

saat tersebut. Dengan menggunakan model 

ini tidak  perlu menggunakan periode  

estimasi  untuk  membentuk model esti-

masi, karena   saham  yang di  esti-

masi  adalah indeks pasar (Jogiyanto, 

2015). Persamaan 2 digunakan untuk 

menghitung abnormal return. 

AR
it 

adalah dari 

masing-masing saham i pada hari k-t; R
it 

adalah saham i pada hari ke-t; 

R
mt

 adalah  pasar pada hari ke-t 

 

 

saham merupakan keuntungan atau 

hasil dari suatu investasi saham. 

saham dapat dibedakan menjadi dua yaitu 

sesungguhnya ( ) dan 

return yang diharapkan atau ek-

spektasi ( ). 

sesungguhnya merupakan 

yang sudah terjadi yang dihitung 

dari selisih harga sekarang relatif terhadap 

harga sebelumnya, dapat dihitung 

berdasarkan data historis. realisasi 

ini penting dalam mengukur kinerja perus-

ahaan dan sebagai penentuan dan 

resiko dimasa mendatang yang bersifat tid-

ak pasti. 

Komposisi perhitungan saham 

terdiri dari dan deviden. 

merupakan selisih laba 

atau rugi yang dialami oleh investor 

pemegang saham, karena harga saham 

relatif lebih tinggi atau lebih rendah 

dibandingkan dengan harga sebelumnya. 

Sedangkan deviden merupakan bagian dari 

laba perusahaan yang dibagikan pada peri-

ode tertentu sesuai dengan keputusan ma-

najemen.  

Bila prospek perusahaan membaik 

maka harga saham tersebut akan mening-

kat. Dengan naiknya harga saham tersebut 

maka diharapkan  saham juga akan 

mengalami kenaikan karena  saham 

merupakan selisih harga antara harga sa-

ham sekarang dikurangi dengan harga sa-

ham sebelumnya (Husnan, 1998). Jika sa-

ham mengalami , maka harga 

pasar teoritis saham tersebut akan men-

galami penyesuian, walaupun tidak terjadi 

dilusi, karena hak pemecahan saham 

ini masih dimiliki oleh pemegang 

saham (Ang, 1997). Harga teoritis saham 

sebagai penyesuaian harga dapat dihitung 

dengan persamaan 3. 

P
s
 adalah harga pasar teoritis saham 

dengan nilai nomonal baru; P
x
 adalah harga 

pasar saham; Rs adalah rasio . 

Beberapa pengukuran  realisasi 

yang banyak digunakan adalah  to-

tal, relatif , kumulatif  , 

realisasi individual dan  yang dis-

esuaikan.  Sedangkan  rata-rata  dari 

 dapat dihitung berdasarkan  rata rata 

aritmatika atau rata-rata geometrik. 

 saham yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah  total. Besarnya 

return total dapat dihitung dengan persa-

maan 4. 

   

P
t
 adalah harga saham i pada periode 

t; Pt-1 adalah harga saham i pada periode t-

1. 

Pemodal selalu menyukai informasi 

yang diharapkan memberikan tingkat keun-

tungan yang sama, tetapi mempu-

nyai resiko yang lebih kecil atau dengan 

resiko yang sama tetapi diharapkan mem-

berikan tingkat keuntungan yang lebih be-

sar. Investor bersedia melakukan investasi 

bila obyek investasi tersebut mampu 

menghasilkan keuntungan yang lebih besar 

dibandingkan obyek investasi lainnya  ke-

banyakan  investor mengharapkan  di-

perolehnya  hasil dari pembelian saham 

terhadap 2 hal yaitu Pertama, Kenaikan  

modal.  Para  investor  mengharapkan  

kenaikan  modal dalam bentuk kenaikan 

harga saham yang telah dibeli 

1

1





t

t

P

PP
Return Saham =  ……..…..(4) 

AR 
it 
 = R 

it
 – R 

mt 
 ………….……………...…(2) 

P
s
   = R

s
 x P

x
  …..………………….……..…(3) 
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Kedua, Deviden. Para investor sampai ta-

hun tertentu akan mengharapkan adanya 

pembagian laba yang diperoleh dalam ben-

tuk deviden. 

 

 

Dalam sesuaian pasar (

menganggap bahwa praduga yang 

terbaik untuk mengestimasi  suatu 

sekuritas adalah  indeks pasar pada 

saat tersebut. Dengan menggunakan 

maka tidak perlu 

munggunakan periode estimasi untuk 

membentuk model estimasi, karena  

saham yang diestimasi adalah sama 

dengan  pasar. 

 

 

Hadi (2013), mengartikan “indeks harga sa-

ham adalah indikator yang menunjukan 

pergerakan harga saham.” Indeks harga 

saham merupakan satu parameter yang 

dijadikan rujukan investor, analis, bahkan 

masyarakat awam sekalipun. Hingga saat 

ini PT Bursa Efek Indonesia sebagai suatu 

lembaga yang mengelola pasar modal di 

Indonesia telah memiliki 11 jenis indeks 

harga saham. Terdapat beberapa jenis in-

deks harga saham yang secara umum 

diketahui oleh publik, yaitu: 

1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 

yaitu jenis indeks harga saham yang 

menggunakan seluruh saham emiten 

yang terdaftar di BEI sebagai komponen 

perhitungan indeks. 

2. Indeks LQ45, yaitu jenis indeks harga 

saham yang menggunakan 45 saham 

emiten yang terpilih sebagai sa-

hamsaham paling likuid. 

3. Jakarta Islamic Indeks (JII), yaitu jenis 

indeks  ha rga  s aham ya ng 

menggunakan 30 saham emiten yang 

termasuk kedalam kriteria syariah. 

 

 

Strategi merger dan akusisi dipandang se-

bagai salah satu alternatif strategi yang 

dapat memacu pertumbuhan sebuah perus-

ahaan atau kelompok usaha secara signif-

ikan. Hitt (2002), menyatakan merger dan 

akuisisi dilakukan untuk menciptakan nilai 

bagi pemegang saham. Selain itu ada pen-

dapat bahwa merger dan akuisisi sebaiknya 

hanya dilakukan jika pemegang saham 

pengakuisisi mendapat keuntungan. Dalam 

merger dan akusisi “nilai” tercipta jika 

manfaat sinergi diperoleh melalui peng-

gabungan tersebut. Disamping itu jauh 

sebelum pengumuman efektif merger pe-

rusahaan pengakuisisi telah menginforma-

sikan rancangan merger kepada pemegang 

saham. Reaksi pemegang saham akan 

tercermin pada harga saham perusahaan, 

jika investor menganggap pengumuman 

merger dan akuisisi merupakan sinyal posi-

tif, maka harga saham akan meningkat dan 

investor mendapatkan 

yang positif diseputar pengumuman mer-

ger dan akuisisi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hu-

tagalung (2002), mengenai reaksi 

pemegang saham terhadap pengumuman 

merger dan akuisisi di Bursa Efek Jakarta, 

ang mana hipotesisnya menyatakan bah-

wa adanya perbedaan rata- rata 

positif yang diterima perusahaan. 

Hasil dari penelitian ini adalah ada perbe-

daan signifikan positif rata-rata 

yang diterima perusahaan sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi. 

Saiful (2003), melakukan penelitian 

terhadap pengumuman merger dan akuisisi 

terhadap perusahaan tar-

get dan industri sejenis dari tahun 1991-

1997, penelitian menggunakan teknik 

. Sampel akhir yang memenuhi krite-

ria adalah 30 perusahaan target dan 241 

perusahaan non target dalam industri se-

jenis. Hasil dari penelitian ini telah 

ditemukan rata- rata dan kumulatif 

yang diperoleh perusahaan tar-

get dan non target dalam industri sejenis 

adalah positif. Berdasarkan telaah literatur 

dan beberapa peneliti mengenai pengaruh 

pengumuman merger dan akuisisi terhadap 

maka hipotesis yang di-

ajukan adalah: 

H1 : berbeda secara sig-

nifikan antara sebelum dan sesudah 

pengumuman merger & akuisisi. 

 

Sugiyono (2011) variabel independen meru-
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pakan variabel yang mempengaruhi atau 

yang menjadi sebab perubahannya atau 

timbulnya variabel dependen  (terikat).  

Variabel  independen  dalam  penelitian  ini  

adalah peristiwa pengumuman Merger dan 

Akuisisi tiap perusahaan pada saat periode 

pengamatan. 

 

 

Sugiyono   (2011)  menjelaskan   bahwa  

variabel   dependen   merupakan variabel 

yang dipengaruhi atau yang menjadi aki-

bat, karena adanya variabel independen. 

Dalam penelitian ini adalah variabel komu-

latif Pengukuran 

diukur dengan menggunakan 

proksi kinerja saham perusahaan. 

1. dihitung dengan 

, yai-

tu merupakan selisih saham 

yang dihitung dari individual 

dikurangi ekspektasi. 

 

 

AR
it
 adalah saham pa-

da periode t; R
it
 adalah  saham i 

pada periode t; E(R
it
) adalah  ek-

spektasi pada periode t. 

2.  saham  individual pada  peri-

ode t,  merupakan selisih  antara har-

ga saham i ada periode t dengan peri-

ode sebelumnya (t–1), dibagi dengan 

harga saham pada t–1. 

 

 

 

P
it
 adalah harga saham i pada saat t; P

jt-1
 

adalah harga saham j pada saat t-1; R
jt 

adalah  saham i pada saat t 

3.  Ekspektasi  ( )  

merupakan  selisih  antara  IHSG peri-

ode t dengan t–1 dibagi dengan IHSG 

pada bulan t–1. 

 

E(R
it
) adalah r  ekspektasi pada saat 

t; I
mt

 adalah IHSG pada saat t; I
mt-1   

adalah 

IHSG pada saat t-1 

 

 

Populasi yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah seluruh perusahaan yang ter-

daftar di BEI dengan periode penelitian 

selama 5 tahun yaitu dari tahun 2011-2015 

yaitu sejumlah 557 perusahaan. 

 

 

Penentuan kriteria sampel diperlukan un-

tuk menghindari timbulnya mispesifikasi 

dalam penentuan sampel penelitian yang 

selanjutnya akan berpengaruh terhadap  

hasil penelitian.  Adapun  sampel  

penelitian  ini adalah  seluruh  perusahaan 

yang menjadi populasi dan telah 

melakukan merger dan akuisisi. Pengambi-

lan sampel menggunakan metode 

yaitu pengambilan sampel 

dengan membuat batasan tertentu agar 

sesuai dengan kriteria yang digunakan da-

lam penelitian ini. Adapun kriteria tersebut 

antara lain sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode tahun 2011 

sampai dengan tahun 2015 dan dalam 

berbagai sektor industri. 

2. Perusahaan  yang melakukan aktivitas  

merger atau akuisisi dalam masa peri-

ode 2011-2015 

3. Tanggal pengumuman merger dan akui-

sisi tidak diikuti oleh kejadian lain yang 

dapat mempengaruhi 

saham, seperti pembagian deviden, 

, dan kegiatan lainnya yang 

mempengaruhi peristiwa merger dan 

akuisisi selama periode pengamatan. 

Berdasarkan sampel  penelitian,  na-

mun yang  memenuhi  persyaratan untuk 

menjadi sampel akhir dalam penelitian 

hanya 38 perusahaan. 

 

 

Sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sumber data 

sekunder, yaitu sumber data penelitian 

yang diperoleh peneliti secara tidak lang-

sung melalui media perantara (diperoleh 

dan dicatat oleh pihak lain) (Indriantoro dan 

Supomo, 2014). Sedangkan jenis data yang 

digunakan adalah data kuantitatif, yaitu data 

yang berupa simbol angka atau bilangan 

yang informasinya dapat dianalisis secara 

langsung menggunakan alat ukur atau uji 

statistik. Sehingga, data yang digunakan 

)( ititit RERAR 

1

1






it

itit

it
P

PP
R

1

1)(





mt

mtmt
it

I

II
RE

.....…………….....(4) 

........…………………....(5) 

.......………….....(6) 
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dalam penelitian ini adalah data yang diam-

bil dari 

melalui website www.idx.co.id dan  

www.financeyahoo.com,  yaitu  berupa da-

ta  harga saham  emiten  yang dijadikan 

sampel penelitian pada periode pengama-

tan. 

Metode pengumpulan data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi, yaitu metode 

pengumpulan data yang dilakukan dengan 

cara melihat, meneliti, dan mencatat doku-

men-dokumen yang memiliki kaitan 

dengan objek permasalahan dalam 

penelitian ini. Data yang dikumpulkan ini 

merupakan harga saham dari perusahaan 

yang mengumumkan informasi merger dan 

akuisisi rentang tahun 2011-2015. 

 

Prosedur analisis  data  yang  digunakan  

dalam  penelitian  ini  adalah sebagai beri-

kut: 

1. Mengidentifikasi tanggal pelaksanaan 

akuisisi. Tanggal publikasi merger dan 

akuisisi ( ) yang dimaksud 

adalah tanggal pencatatan BEI ketika 

saham sudah dapat diperdagangkan, 

untuk mempermudah tanggal pencata-

tan maka diidentifikasi sebagai hari ke-

0. 

2. Menentukan jendela peristiwa (

) atau periode dimana reaksi 

likuiditas perusahaan akibat pengumu-

man akuisisi. yang 

digunakan adalah 10 hari sebelum dan 

10 hari sesudah akuisisi. Penentuan 

tersebut menghindari 

pengaruh informasi lain yang dapat 

mempengaruhi perubahan harga saham 

emiten yang bersangkutan, jika periode 

peristiwa diambil terlalu lama, dikha-

watirkan adanya peristiwa lain yang 

cukup signifikan mempengaruhi hasil-

nya. 

3. Membuat  perbandingan  secara  statis-

tik  rata-rata  saham  dengan 

menggunakan ukuran 

dengan hari sebelum atau sesudah 

pelaksanaan merger dan akuisisi untuk 

melihat apakah terdapat perbedaan sig-

nifikan diantara kedua periode tersebut. 

 

 

Metode yang digunakan untuk melakukan 

uji hipotesis dalam penelitian ini adalah 

dengan menggunakan 

. atau uji t sampel 

berpasangan merupakan uji parametrik 

yang digunakan untuk menguji hipotesis 

sama atau berbeda diantara dua variabel. 

Mantravadi dan Reddy (2008) mengatakan 

rata-rata sebelum dan sesudah dan 

akuisisi serta dampak dari jenis-jenis 

terhadap kinerja keuangan dibanding-

kan dan diuji perbedaannya dengan 

menggunakan uji t untuk dua sampel. 

dianggap sesuai 

untuk mengukur yang menyebab-

kan kinerja perusahaan berubah. Dalam 

melakukan analisis ini digunakan sebuah 

alat bantu, yaitu dengan program komputer 

. 

 

Dari tabel 1 menunjukan bahwa pada saat 

sebelum merger dan akuisisi rata-rata 

saham sebesar -0,0083 

dengan standar deviasi sebesar 0,4809. 

A saham terendah sebelum 

merger dan akuisisi sebesar  -0,118  yang  

merupakan  Sedangkan 

saham tertinggi sebelum 

merger dan akuisisi sebesar 0,115 adalah 

Salim Ivomas Pratama Tbk. 

Rata  rata  saham  

sesudah  merger  dan  akuisisi  sebesar 

0,0051 dengan standar deviasi sebesar 

0,0485. saham terendah 

sesudah merger dan akuisisi sebesar -

0,1306 yang merupakan A

dari PT Nusa Raya Cipta Tbk. Sedangkan 

Statistik Deskriptif Pengujian Komulatif 

Abnormal Return 

   N  Min.  Max.  Mean Std. 
Dev 

AR1 sebe-

lum 

38 -,1188 ,1157 -,008342 ,0480 

AR2 
sesudah 

38 -,1306 ,1018 ,005113 ,0486 

Valid N 
(listwise) 

38         

http://www.idx.co.id
http://www.financeyahoo.com/
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saham tertinggi sesudah 

merger dan akuisisi sebesar 0,1018 adalah 

PT Astra Internasional 

Tbk. 

 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah ter-

dapat perbedaan komulatif 

sebelum dan sesudah pengumuman 

merger dan akuisisi. Pengujian terhadap 

hipotesis dilakukan dengan menggunakan 

uji beda dua sampel berpasangan 

yaitu untuk menguji popu-

lasi atau variabel berpasangan dan untuk 

melihat apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan antara variabel yang dianggap 

memiliki hubungan. 

Berdasarkan hasil uji t dapat di-

peroleh nilai t-hitung = -1,132, dengan 

= 0,265. karena 

0,265 > 0,05. Dengan demikian Hipotesis 

ditolak. Artinya tidak terdapat perbedaan 

komulatif saham perus-

ahaan akuisitor sebelum dan sesudah 

pengumuman merger dan akuisisi. Bedasar-

kan  pengelolaan  data  tersebut,  maka  

dapat  disimpulkan  bahwa  hasil pengu-

muman  merger dan  akuisisi  terhadap  

komulatif  saham perus-

ahaan akuisitor tidak memiliki perbedaan 

yang signifikan. 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

tidak ada perbedaan komulatif 

saham sebelum dan sesudah pengu-

muman mrger dan akuisisi, dibuktikan 

dengan nilai sebesar 0,265 

lebih besar daripada 0,05 yang artinya 

hipotesis ditolak. Berarti tidak ada 

perbedaan  saham perus-

ahaan akuisitor sebelum dan sesudah peri-

stiwa pengumuman merger dan akuisisi. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

hasil penelitian Hanik (2011), Hidayat 

(2013), dan Khoirullah (2014) yang menya-

takan bahwa tidak ada perbedaan yang sig-

nifikan antara sebelum dan sesudah peri-

stiwa merger dan akusisi. Dalam penelitian 

ini mengindikasikan bahwa tidak adanya 

pengaruh yang signifikan dari hasil pen-

gujian ini adalah karena faktor pengumu-

man merger dan akuisisi yang dilakukan 

oleh emiten bukanlah merupakan sebuah 

kabar yang mengejutkan karena pada 

umumnya sebelum informasi mengenai hal 

tersebut pada umumnya sudah keluar ke 

publik atau adanya kebocoran infromasi 

terlebih dahulu sebelum dilakukan pengu-

muman, karena umumnya sudah dimasuk-

kan dalam agenda rapat umum pemegang 

saham  (RUPS). Hal  ini juga  membuk-

tikan bahwa peristiwa merger dan akuisisi 

yang terjadi tidak menarik minat pasar, se-

hingga investor tidak tertarik menanamkan 

modalnya di perusahaan. 

 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji 

dampak pengumuman merger dan akuisisi 

terhadap komulatif saham 

pada perusahaan akuisitor. Dari pengama-

tan 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 

pengumuman merger dan akuisisi tidak 

diperoleh adanya perbedaan yang signif-

ikan. Uji hipotesis dengan 

menunjukan tidak ada perbedaan 

yang signifikan 10 hari sebelum dan 10 

hari sesudah pengumuman merger dan 

akuisisi dibuktikan dengan nilai pengujian 

menggunakan uji 

dengan sebesar 0,265 lebih 

besar daripada 0,05 yang artinya hipotesis 

ditolak. Dari penelitian diatas dapat di 

tarik kesimpulan bahwa strategi merger 

dan akuisisi yang diterapkan oleh perus-

ahaan tidak berpengaruh besar terhadap 

perusahaan. 

Implikasi Penelitian ini bagi investor 

adalah dengan adanya merger dan akuisisi 

diharapkan dapat memperbaiki kinerja pe-

rusahaan sekaligus dapat menarik investor 

agar tertarik menanamkan modalnya pada 

pasar modal. 

 

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada 

beberapa hal, yaitu Pertama, penelitian ini 

hanya menggunakan periode 10 hari sebe-

lum dan 10 hari sesudah  pengumuman 

merger  dengan  menggunakan metode 

dalam pengukuran 

saham sehingga memer-

lukan justifikasi model lain. Selain itu ada 

beberapa saham yang kurang aktif di-
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perdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 

Kedua Penelitian ini hanya memasukan 

pengaruh pengumuman merger dan akui-

sisi tanpa mempertimbangkan variabel-

variabel lain yang mungkin mempengaruhi 

suatu perusahaan, misal-

nya nilai akuisisi,  ukuran  perusahaan tar-

get, alat pembayaran yang digunakan da-

lam merger dan akuisisi. Ketiga, Adanya  

saham  yang  memiliki  nol,  berarti  

terdapat  beberapa saham yang kurang ak-

tif diperdagangkan. Keempat, adanya ke-

bocoran informasi atau informasi yang 

telah terdistorsi mengenai pengumuman 

merger dan akuisis sehingga hal tersebut 

tidak menjadikan kabar yang mengejutkan 

sehingga dampak yang dirasakan tidak ter-

lalu besar. 

 

Saran untuk penelitian selanjutnya ada -

lah  sebaga i  be r iku t ,  pe r t ama  diper-

lukan analisis dengan memasukkan peri-

ode yang lebih panjang untuk sebelum dan 

sesudah merger sehingga sampel akan se-

makin besar. Kedua, sebaiknya penentuan 

sampel perusahaan dicari untuk kategori 

saham yang lebih aktif di BEI agar tidak 

menghasilkan nol. Ketiga, perlunya  

kehati-hatian  dalam  melakukan  merger  

dan akuisisi  agar nantinya dapat memberi 

manfaat terhadap perusahaan dan para 

pemegang saham. 
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