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ABSTRACT 

Changes occur in business area, it is shown by the tight competition between one companies to 

another in many sector. Therefore, it makes every company should have a perfect strategy to 

maintain its existence and develop even more. The purposes of this research (1) to see the 

reaction of stock market that shown by the significant stock price in particular time, and (2) to 

see the reaction of stock market that shown by the existence of trading volume activity in 

particular time. Purposive sampling is used to achieve the samples of 12 public companies that 

listed on Indonesia Stock Exchange and have performed merger and acquisition in 2005-2010, 

which within one year observation, before and after the merger and acquisition. The variables 

that used in this research are stock price and trading volume activity with one sample t-test as its 

test instrument. The result shows that merger and acquisition are reacted by the stock market. 

The reaction is that there is significant stock price and trading volume activity in that particular 

time. 

Key words : merger, acquisition, stock price, trading volume activity. 

PENDAHULUAN 

Makna yang terkandung dalam pasar modal 

efisien merupakan terwujudnya suatu 

kondisi dimana harga-harga saham di pasar 

modal mampu mencerminkan seluruh 

informasi yang tersedia. Perubahan yang 

terjadi di lingkungan bisnis ditandai dengan 

persaingan usaha antar perusahaan semakin 

ketat dalam berbagai sektor. Dengan 

demikian menuntut setiap perusahaan untuk 

selalu mengembangkan strategi yang tepat 

agar dapat mempertahankan eksistensinya 

atau lebih berkembang lagi. 

Merger dan akuisisi merupakan 

strategi pertumbuhan eksternal dan 

merupakan jalur cepat untuk mengakses 

pasar baru untuk produk baru tanpa harus 

membangun dari awal suatu bisnis baru, itu 

merupakan salah satu alasan perusahaan 

lebih cenderung memilih merger dan 

akuisisi. Aktivitas merger dan akuisisi 

semakin meningkat seiring dengan intensitas 

perkembangan ekonomi yang makin 

mengglobal. 

Merger dan akuisisi dianggap dapat 

menciptakan sinergi, yaitu nilai keseluruhan 

perusahaan setelah merger dan akuisisi yang 

lebih besar daripada penjumlahan nilai 

masing-masing perusahaan sebelum merger 

dan akuisisi. Selain itu merger dan akuisisi 

dapat memberikan banyak keuntungan bagi 

perusahaan antara lain peningkatan 

kemampuan dalam pemasaran, riset, skill 

manajerial, transfer teknologi, dan efisiensi 

berupa penurunan biaya produksi. 

Dengan ditandai penandatanganan 

perjanjian pasar bebas, mengharuskan suatu 

perusahaan menitikberatkan pada 

pencapaian volume perdagangan saham 

yang paling menguntungkan. Hal ini 
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disebabkan volume perdagangan saham 

perusahaan dapat menggambarkan seberapa 

besar aktivitas perusahaan di pasar saham 

yang secara tidak langsung mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Nurussobakh (2009) 

dan Etty M. Nasser (2003) bahwa adanya 

reaksi harga saham dan volume perdagangan 

saham atas tindakan merger dan akuisisi. 

Penelitian ini mencoba melihat 

reaksi harga saham dan volume perdagangan 

saham (TVA) pada perusahaan merger dan 

akuisisi. Penelitian ini diharapkan dapat 

menambah refrensi, informasi dan tambahan 

pengetahuan khususunya masalah reaksi 

pasar atas tindakan merger dan akuisisi. 

RERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

Bentuk Penggabungan Usaha 

Penggabungan usaha (business combination) 

adalah penyatuan dua atau lebih perusahaan 

yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi 

karena satu perusahaan menyatu dengan 

perusahaan lain atau memperoleh kendali 

atas aktiva dan operasi perusahaan lain 

(Beams, 2004:2). Penggabungan usaha dapat 

dibagi menjadi beberapa bentuk, yaitu: 

merger, akuisisi, dan konsolidasi. 

Alasan-alasan Penggabungan Usaha 

Beberapa alasan penggabungan usaha 

sebagai sasaran perusahaan untuk perluasan 

ialah keunggulan biaya, risiko yang lebih 

rendah, memperkecil keterlambatan operasi, 

menghindari pengambilalihan, akuisisi 

aktiva tak berwujud, dan alasan-alasan lain 

(Beams, 2007:2) 

Pengertian Merger 

Pengertian merger oleh Ross, Westerfield, 

Jordan (2009:514) adalah sebagai 

penyerapan sempurna dari suatu perusahaan 

oleh perusahaan yang lain. Dimana nantinya 

perusahaan yang mengambil alih akan 

mempertahankan nama perusahaan sekaligus 

identitasnya, sehingga perusahaan tersebut 

akan menambahkan asset dan kewajiban dari 

perusahaan yang diambil alih. Sedangkan 

perusahaan yang diambil alih tidak akan 

memperlihatkan diri sebagai bagian bisnis 

terpisah setelah proses merger dilakukan. 

Tipe-tipe Merger 

Menurut Abdul (2003:22), tipe-tipe merger 

berdasarkan aktivitas ekonomik adalah 

sebagai berikut: 

Merger Horisontal 

Merger horisontal adalah merger antara dua 

atau lebih perusahaan yang bergerak dalam 

industri yang sama. Sebelum terjadi merger, 

perusahaan-perusahaan tersebut bersaing 

satu sama lain dalam pasar/ industri yang 

sama. Salah satu tujuan utama merger 

horisontal adalah untuk mengurangi 

persaingan atau untuk meningkatkan 

efisiensi melalui penggabungan aktivitas 

produksi, pemasaran dan distribusi, riset dan 

pengembangan dan fasilitas administrasi. 

Merger Vertikal 

Merger vertikal adalah integrasi yang 

melibatkan perusahaan-perusahaan yang 

bergerak dalam tahapan-tahapan proses 

produksi atau operasi. Merger vertikal 

dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang 

bermaksud untuk mengintegrasikan 

usahanya terhadap pemasok dan/ atau 

pengguna produk dalam rangka stabilisasi 

pasokan dan pengguna. 

Merger Konglomerasi 

Merger konglomerat adalah merger dua atau 

lebih perusahaan yang masing-masing 

bergerak dalam industri yang tidak terkait. 

Merger konglomerat terjadi apabila sebuah 

perusahaan berusaha mendiversifikasi 

bidang bisnisnya dengan memasuki bidang 

bisnis yang berbeda sama sekali dengan 

bidang bisnis semula. Apabila merger 

konglomerat ini dilakukan secara terus 

menerus oleh perusahaan, maka terbentuk 

sebuah konglomerasi. 

Merger Ekstensi Pasar 

Merger ekstensi pasar adalah merger yang 

dilakukan oleh dua atau lebih perusahaan 
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untuk secara bersama-sama memperluas 

area pasar. Tujuan merger ini terutama untuk 

memperkuat jaringan pemasaran bagi 

produk masing-masing perusahaan. Merger 

ekstensi pasar sering dilakukan oleh 

perusahaan-perusahaan lintas Negara dalam 

rangka ekspansi dan penetrasi pasar. 

Merger Ekstensi Produk 

Merger ekstensi produk adalah merger yang 

dilakukan oleh dua perusahaan untuk 

memperluas lini produk masing-masing 

perusahaan. Setelah merger, perusahaan 

akan menawarkan lebih banyak jenis dan 

lini produk sehingga akan menjangkau 

konsumen yang lebih luas. 

Pengertian Akuisisi 

Akuisisi berasal dari kata acquisitio (Latin) 

dan acquisition (Inggris), maka harfiah 

akuisisi adalah membeli atau mendapatkan 

sesuatu/ objek untuk ditambahkan pada 

sesuatu/ objek yang telah dimiliki 

sebelumnya. Akuisisi dalam terminology 

bisnis diartikan sebagai berikut (Abdul, 

2003:8): “Akuisisi adalah pengambilalihan 

kepemilikan atau pengendalian atas saham 

atau aset suatu perusahaan oleh perusahaan 

lain, dan dalam peritiwa ini baik perusahaan 

pengambilalihan atau yang diambil alih tetap 

eksis sebagai badan hukum yang tepisah.” 

Tipe-tipe Akuisisi 

Ross, Westerfield, Jordan (2009:517), 

menjelaskan bahwa para analisis keuangan 

biasanya mengklasifikasikan akuisisi 

menjadi tiga jenis, yaitu: 

Akuisisi Horizontal 

Akuisisi ini merupakan salah satu jenis 

akuisisi dimana perusahaan penawarnya 

berada dalam industri yang sama dengan 

perusahaan target. Sehingga perusahaan 

akan bersaing satu sama lain dalam pasar 

produk mereka. Bentuk akuisisi ini adalah 

bentuk akuisisi yang umum digunakan 

dalam sektor industri perbankan. 

Akuisisi Vertikal 

Berbeda dengan akuisisi horizontal, 

perusahaan yang terlibat dalam akuisisi 

vertikal adalah berbagai perusahaan dalam 

berbagai tahap dari proses produksi. 

Akuisisi Konglomerasi 

Akuisisi konglomerasi terjadi ketika antara 

penawaran dengan perusahaan target tidak 

terkait satu sama lain. Sehingga perusahaan 

target bukan termasuk perusahaan pesaing, 

perusahaan pelanggan ataupun pemasok 

utama. 

Keunggulan dan Manfaat Merger dan 

Akuisisi 

Abdul (2003:13) mengemukakan secara 

spesifik, keunggulan dan manfaat merger 

dan akuisisi antara lain adalah (1) 

Mendapatkan cashflow dengan cepat karena 

produk dan pasar seudah jelas. (2) 

Memperoleh kemudahan dana/ pembiayaan 

karena kreditor lebih percaya dengan 

perusahaan yang telah berdiri dan mapan. 

(3) Memperoleh karyawan yang telah 

berpengalaman. (4) Mendapatkan pelanggan 

yang telah mapan tanpa harus merintis dari 

awal. (5) Memperoleh sistem operasional 

dan administratif yang mapan. (6) 

Mengurangi risiko kegagalan bisnis karena 

tidak harus mencari konsumen baru. (7) 

Menghemat waktu untuk memasuki bisnis 

baru. (8) Memperoleh infrastruktur untuk 

mencapai pertumbuhan yang lebih cepat. 

Disamping memperoleh berbagai 

manfaat, merger dan akuisisi juga memiliki 

kelemahan, sebagai berikut (1) Proses 

integrasi yang tidak mudah. (2) Kesulitan 

menentukan nilai perusahaan target secara 

akurat. (3) Biaya konsultan yang mahal. (4) 

Meningkatnya kompleksitas birokrasi. (5) 

Biaya koordinasi yang mahal. (6) Seringkali 

menurunkan moral organisasi. (7) Tidak 

menjamin peningkatan nilai perusahaan. (8) 

Tidak menjamin peningkatan kemakmuran 

pemegang saham. 
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Motif Merger dan Akuisisi 

Menurut Abdul (2003:48), yang dimaksud 

dengan motif disini adalah alasan yang 

melatarbelakangi mengapa sebuah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi. 

Pada prinsipnya terdapat dua motif yang 

mendorong sebuah perusahaan melakukan 

merger dan akuisisi yaitu motif ekonomi dan 

motif non-ekonomi. Secara garis besar motif 

merger dan akuisisi adalah sebagai berikut 

(Abdul, 2003:53): 

Motif Ekonomi 

Merger dan akuisisi memiliki motif ekonomi 

yang tujuan jangka panjangnya adalah untuk 

mencapai peningkatan nilai tersebut. Oleh 

karena itu seluruh aktivitas dan pengambilan 

keputusan harus diarahkan untuk mencapai 

tujuan, yakni seberapa besar perusahaan 

mampu menciptakan nilai (value creation) 

bagi perusahaan dan bagi pemegang saham. 

Motif Strategis 

Motif strategis juga termasuk motif ekonomi 

ketika aktivitas merger dan akuisisi 

diarahkan untuk mencapai posisi strategis 

perusahaan agar memberikan keunggulan 

kompetitif dalam industri. Merger dan 

akuisisi juga memiliki motif strategis jika 

dilakukan untuk mengendalikan perusahaan 

lain. 

Motif Politis 

Motif politis seringkali dilakukan oleh 

pemerintah untuk memaksa perusahaan baik 

BUMN atau swasta untuk melakukan 

merger dan akuisisi. Muatan politis ini 

diambil untuk kepentingan masyarakat 

umum atau ekonomi secara makro. 

Motif Sinergi 

Sinergi berasal dari kata synergos (Latin) 

yang artinya bekerja bersama. Sinergi 

dihasilkan melalui kombinasi aktivitas 

secara simultan dari dua kekuatan atau lebih 

elemen-elemen perusahaan yang bergabung 

sedemikian rupa sehingga gabungan 

aktivitas tersebut menghasilkan efek yang 

lebih besar dibandingkan dengan 

penjumlahan aktivitas-aktivitas perusahaan 

jika mereka bekerja sendiri-sendiri 

Motif Diversifikasi 

Diversifikasi adalah strategi pemberagaman 

bisnis yang bisa dilakukan melalui merger 

dan akuisisi. Diversifikasi dimaksudkan 

untuk mendukung aktivitas bisnis dan 

operasi perusahaan untuk mengamankan 

posisi bersaing.  

Motif non-ekonomi 

Motif non-ekonomi berasal dari kepentingan 

personal baik dari manajemen perusahaan 

maupun dari pemilik perusahaan, antara 

lain: 

Hubris Hypothesis 

Hipotesis ini menyatakan bahwa merger dan 

akuisisi semata-mata didorong oleh motif 

“ketamakan” dan kepentingan pribadi para 

eksekutif perusahaan. Alasannya adalah 

mereka menginginkan ukuran perusahaan 

yang lebih besar. Ukuran perusahaan bisa 

diukur dari besarnya aktiva atau kekayaan 

yang dimiliki, besarnya volume penjualan, 

pangsa pasar, atau besarnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh. Dengan 

semakin besarnya ukuran perusahaan 

semakin besar pula kompensasi yang 

diterima. 

Ambisi Pemilik 

Pemilik perusahaan memiliki ambisi 

membangun “kerajaan bisnis” untuk 

menguasai berbagai sektor industri. 

Perusahaan-perusahaan tersebut akan 

membentuk konglomerasi dibawah kendali 

perusahaan induk. Jika pemilik perusahaan 

dominan dalam mengendalikan keputusan 

perusahaan, akibatnya manajemen dapat 

dikendalikan untuk memenuhi keinginan 

pemilik tersebut.  

Pasar Modal 

Menurut Tjiptono Darmaji dan Hendry M. 

Fakhruddin (2011:1) definisi pasar modal 

adalah tempat diperjualbelikannya berbagai 

instrumen keuangan jangka panjang, seperti 
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utang, ekuitas (saham), instrument derivatif, 

dan instrument lainnya. 

Pengertian pasar modal secara umum 

adalah sistem keuangan yang terorganisasi, 

termasuk didalamnya adalah bank-bank 

komersial dan semua lembaga perantara 

dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-

surat berharga yang beredar. Dalam arti 

sempit, pasar modal merupakan suatu pasar 

(tempat, berupa gedung) yang disiapkan 

guna memperdagangkan saham-saham, 

obligasi-obligasi, dan jenis surat berharga 

lainnya dengan memakai jasa para perantara 

pedagang efek (Sunariyah, 2004:4). 

Manfaat Pasar Modal 

Terdapat beberapa manfaat dari keberadaan 

pasar modal adalah (Tjiptono Darmaji dan 

Hendy M. Fakhruddin, 2011:2): (1) 

Menyediakan sumber pembiayaan (jangka 

panjang) bagi dunia usaha sekalipun 

memungkinkan alokasi sumber daya secara 

optimal. (2) Memberikan wahana investasi 

bagi investor sekaligus memungkinkan 

upaya diversifikasi. (3) Menyediakan 

indikator utama (leading indicator) bagi tren 

ekonomi Negara. (4) Memungkinkan 

penyebaran kepemilikan perusahaan hingga 

lapisan masyarakat menengah. (5) 

Memungkinkan penyebaran kepemilikan, 

keterbukaan, dan profesionalisme serta 

penciptaan iklim berusaha yang sehat. (6) 

Menciptakan lapangan kerja/profesi yang 

menarik. (7) Memberikan kesempatan 

memiliki perusahaan yang sehat dan 

mempunyai prospek. (8) Menjadi alternatif 

investasi yang memberikan potensi 

keuangan dengan resiko yang bisa 

diperhitungkan melalui keterbukaan, 

likuiditas, dan diversifikasi investasi. (9) 

Membina iklim keterbukaan bagi dunia 

usaha, memberikan akses kontrol sosial. (10) 

Mendorong pengelolaan perusahaan dengan 

iklim keterbukaan dan pemanfaatan 

manajemen profesional. 

 

Saham 

Saham didefinisikan oleh Pandji Anoraga 

dan Piji Pakarti (2001:58) adalah sebagai 

surat berharga sebagai bukti penyertaan atau 

pemilikan individu maupun institusi dalam 

suatu perusahaan. Apabila seorang investor 

membeli saham, maka ia akan menjadi 

pemilik dan disebut sebagai pemegang 

saham perusahaan tersebut. 

Harga Saham 

Nilai pasar saham merupakan harga saham 

pada pasar yang sedang berlangsung di 

Bursa Efek (Sunariyah, 2004:128). Apabila 

bursa efek telah tutup, maka harga pasar 

adalah harga penutupnya (Closing Price). 

Volume Perdagangan Saham (Trading 

Volume Activity) 

Reaksi pasar modal terhadap suatu informasi 

dapat dilihat dengan menggunakan suatu 

pendekatan, yaitu dengan pendekatan 

Trading Volume Activity (TVA) yang 

disebut juga dengan aktivitas volume 

perdagangan saham. Apabila investor 

mengartikan informasi tersebut sebagai 

isyarat yang positif maka tingkat permintaan 

saham akan lebih tinggi dari penawaran 

saham. Hal ini akan berlanjut pada 

meningkatnya volume perdagangan saham, 

demikian pula sebaliknya. 

 Trading volume activity merupakan 

penjualan dari setiap transaksi yang terjadi 

di bursa saham pada saat waktu dan saham 

tertentu, dan merupakan salah satu faktor 

yang juga memberikan pengaruh terhadap 

pergerakan harga saham. Volume transaksi 

merupakan unsur kunci dalam melakukan 

prediksi terhadap pergerakan harga saham. 

Signalling Theory 
Signalling theory merupakan dorongan 

faktor ekonomi dari suatu unit usaha untuk 

mengungkapkan satu kejadian secara 

sukarela. Aktifitas merger dan akuisisi 

mempunyai nilai informatif bagi investor 

sehingga akan mempengaruhi keputusan 

investasi dalam bentuk perubahan harga 
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saham karena adanya transaksi yang 

meningkat atau menurun (Sutrisno, 1998 

dalam Yudyatmoko dan Na’im, 2001). 

 Signalling theory juga menunjukkan 

adanya informasi asimetri antara manajemen 

perusahaan dengan pihak-pihak lain 

(investor, broker, dan yang lainnya), 

sehingga merger dan akuisisi yang dilakukan 

oleh manajemen diharapkan dapat direspon 

secara positif dalam bentuk investasi pada 

perusahaan yang melakukan merger dan 

akuisisi, atau tidak melakukan investasi 

(respon negatif). 

Event Study 

Event study menurut (Jogiyanto, 2000:392) 

merupakan study yang mempelajari reaksi 

pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang 

informasi dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman, atau suatu pengamatan 

mengenai pergerakan harga saham di pasar 

modal, untuk mengetahui apakah ada 

abnormal return yang diperoleh pemegang 

saham akibat adanya peristiwa tertentu. 

 Dari beberapa penelitian dapat 

disimpulkan bahwa event study 

dikembangkan untuk menganalisis reaksi 

pasar terhadap suatu peristiwa yang 

informasinya dipublikasikan. Selain itu 

event study juga dapat digunakan untuk 

menguji kandungan informasi dari suatu 

peristiwa atau pengumuman. Jika suatu 

peristiwa atau pengumuman mengandung 

informasi maka diharapkan pasar akan 

bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 

diterima oleh pasar. 

Kerangka pikir merupakan sintesis dari 

landasan teori dan tinjauan penelitian 

terdahulu. Kerangka pikir yang dibuat dalam 

penelitian ini dapat digambarkan di gambar 

1: 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 
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Merger dan Akuisisi 

Reaksi 
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Harga Saham 

Hasil : 

1. Adanya reaksi harga saham atau tidak 

2. Adanya reaksi volume perdagangan saham atau tidak 
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Berdasarkan perumusan masalah, tujuan 

penelitian, kerangka pemikiran, serta 

landasan teori yang telah diuraikan diatas, 

maka hipotesis dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

H1  : Tindakan merger dan akuisisi direaksi 

oleh pasar yang ditunjukkan dengan 

adanya harga saham yang signifikan 

disekitar tanggal kejadian. 

H2 : Tindakan merger dan akuisisi direaksi 

oleh pasar yang ditunjukkan dengan 

adanya trading volume activity yang 

signifikan disekitar tanggal kejadian. 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian 

komparatif (comparative research) karena 

tujuannya adalah untuk membandingkan. 

Rancangan komparatif dalam penelitian ini 

digunakan untuk menguji reaksi pasar 

sebelum dan sesudah melakukan merger dan 

akuisisi (Supriyanto, 2009:117). Sedangkan 

ditinjau dari metode pengumpulan data, 

penelitian ini menggunakan metode 

dokumentasi karena sumber data yang 

digunakan berupa data sekunder yaitu 

laporan keuangan yang dipublikasi (Nur 

Indriantoro dan Bambang Supomo, 

2002:89). 

Identifikasi Variabel 

Identifikasi variabel yang dimaksudkan ialah 

untuk mengetahui variabel-variabel yang 

terdapat dalam penelitian ini. Adapun 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah 

- Harga saham 

- Volume perdagangan saham (trading 

volume activity) 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Definisi operasional dan pengukuran 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah 

Harga Saham merupakan harga pasar 

saham setelah penutupan (closing price) 

yang terjadi di Bursa Efek Indonesia. Data 

harga saham harian setelah penutupan ini 

akan diolah menjadi rata-rata harga saham 

bulanan perusahaan selama periode satu 

tahun sebelum dan satu tahun setelah 

tindakan merger dan akuisisi. 

Volume Perdagangan Saham merupakan 

petunjuk kekuatan dan kelemahan pasar. 

Konsep ini menganggap bahwa kenaikan 

dan penurunan pergerakan saham yang 

disertai dengan volume perdagangan yang 

besar merupakan tanda kekuatan pasar. 

Sedangkan jika disertai dengan volume 

perdagangan yang kecil merupakan tanda 

kelemahan pasar. Volume perdagangan 

saham harian dengan menggunakan Trading 

Volume Activity (TVA) selama event 

window yaitu satu tahun sebelum (t-12) 

hingga satu tahun setelah (t+12) tindakan 

merger dan akuisisi. 

Merger merupakan penggabungan usaha 

dengan cara suatu perusahaan mengambil 

alih satu atau lebih perusahaan yang lain, 

dimana setelah perusahaan yang diambil alih 

tersebut dilikuidasi. Data dari perusahaan 

merger dan akuisisi merupakan perusahaan 

yang go public dan masih tetap hidup setelah 

proses penggabungan usaha pada periode 

2005-2010. 

Akuisisi merupakan pengambilan seluruh 

atau sebagian besar saham perusahaan yang 

mengakibatkan beralihnya pengendalian 

terhadap perusahaan yang bersangkutan. 

Data perusahaan merger dan akuisisi adalah 

perusahaan yang go public dan masih tetap 

hidup setelah proses akuisisi pada periode 

2005-2010. 

Populasi, Sampel dan Teknik Pengambila 

Sampel 

Dalam penelitian ini, populasi yang 

digunakan adalah perusahaan go public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang melakukan merger 

dan akuisisi selama tahun 2005-2010. 
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Pengambilan sampel dilakukan dengan 

menggunakan purposive sampling, yaitu 

penentuan sampel berdasarkan kriteria 

tertentu. Kriteria sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

- Perusahaan yang melakukan aktivitas 

merger dan akuisisi pada periode 2005-

2010. 

- Perusahaan yang mengumumkan 

merger dan akuisisinya dilakukan secara 

terbuka di media masa. 

- Saham perusahaan aktif diperdagangkan 

di BEI selama periode pengamatan. 

- Tidak memiliki pengumuman lain 

selama periode pengamatan (misalnya 

right issue, stock split, warrant dan 

lainnya) selama periode pengamatan 

karena dapat mempengaruhi pergerakan 

saham. 

- Tersedia data harga saham dengan 

lengkap. 

Data dan Metode Pengumpulan Data 

Data dapat dilihat dari dua segi, yakni dilihat 

dari sifatnya dan dilihat dari cara 

memperolehnya. Dilihat dari sifatnya, jenis 

data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data kuantitatif, yaitu data yang 

dapat dijelaskan dengan angka-angka. 

Dengan dilihat dari cara memperolehnya, 

jenis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data sekunder, yaitu data yang 

diperoleh dari sumber kedua dari data yang 

dibutuhkan. Data yang digunakan pada 

penelitian ini berupa : 

- Data daftar perusahaan yang melakukan 

merger dan akuisisi pada periode 2005-

2010. 

- Data harga saham sekitar tanggal 

pengumuman merger dan akuisisi. 

- Data mengenai jumlah saham 

perusahaan yang diperdagangkan dan 

yang beredar di pasar modal. 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Analisa Deskriptif 

Analisisis deskriptif ini dilakukan dengan 

memberikan gambaran atau deskripsi suatu 

data yang berupa jumlah, nilai rata-rata 

(mean), minimum, dan maximum. 

Analisa Hipotesis 

1. Menguji normalitas data dengan 

menggunakan uji one sample 

kolmogorov-smirnov, dengan asumsi 

jika probabilitas > 0,05 maka data 

terdistribusi normal serta hipotesis 1 dan 

2 diuji dengan menggunakan alat uji 

one sample t-test. 

2. Perumusan Hipotesis 

Menguji hipotesis 1 

H0.1 : Tindakan merger dan akuisisi 

tidak direaksi oleh pasar yang 

ditunjukkan dengan tidak adanya 

harga saham yang signifikan 

disekitar tanggal kejadian. 

H1.1 : Tindakan merger dan akuisisi 

direaksi oleh pasar yang 

ditunjukkan dengan adanya 

harga saham yang signifikan 

disekitar tanggal kejadian. 

Menguji hipotesis 2 

H0.2 :  Tindakan merger dan akuisisi 

tidak direaksi oleh pasar yang 

ditunjukkan dengan tidak 

adanya trading volume activity 

yang signifikan disekitar 

tanggal kejadian. 

H1.2 : Tindakan merger dan akuisisi 

direaksi oleh pasar yang 

ditunjukkan dengan adanya 

trading volume activity yang 

signifikan disekitar tanggal 

kejadian. 

3. Menentukan probabilitas signifikansi 

(α) sebesar 5 persen atau 0,05 

4. Menginterpretasikan hasil pengujian 

hipotesis. 

5. Menarik kesimpulan 

Hipotesis 1 : 

Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak 

dan H1 tidak ditolak. Artinya tindakan 
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merger dan akuisisi direaksi oleh pasar 

yang ditunjukkan dengan adanya harga 

saham yang signifikan disekitar tanggal 

kejadian. 

Jika probabilitas > 0,05 maka H0 tidak 

ditolak dan H1 ditolak. Artinya tindakan 

merger dan akuisisi tidak direaksi oleh 

pasar yang ditunjukkan dengan tidak 

adanya harga saham yang signifikan 

disekitar tanggal kejadian. 

Hipotesis 2 : 

Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak 

dan H1 tidak ditolak. Artinya tindakan 

merger dan akuisisi direaksi oleh pasar 

yang ditunjukkan dengan adanya 

trading volume activity yang signifikan 

disekitar tanggal kejadian. 

Jika probabilitas > 0,05 maka H0 tidak 

ditolak dan H1 ditolak. Artinya tindakan 

merger dan akuisisi tidak direaksi oleh 

pasar yang ditunjukkan dengan tidak 

adanya trading volume activity yang 

signifikan disekitar tanggal kejadian. 

Pengujian Hipotesis 

Uji Normalitas Data – Harga Saham 

Pengujian ini menggunakan Uji Normalitas 

data pengegujian yang dilakukan dengan uji 

One Sample Kolmogorov-Smirnov Test. 

Kriteria pengujian apabila nilai signifikansi 

variabel lebih  kecil daripada nilai = 0,05 

maka data tidak terdistribusi secara normal 

dan apabila nilai variabel lebih besar dari 

nilai = 0,05 maka data terdistribusi normal. 

Hasil output SPSS penelitian pada 

Harga Saham menunjukkan bahwa nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0,138 

lebih besar dari nilai  = 0,05 untuk periode 

sebelum merger dan akuisisi. Dan untuk 

periode setelah merger dan akuisisi nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0,346 

lebih besar dari nilai  = 0,05. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa distribusi data 

pada penelitian ini dikatakan normal atau 

asumsi normalitas terpenuhi. 

Uji Normalitas Data – Volume 

Perdagangan Saham (TVA) 

Pengujian ini menggunakan Uji Normalitas 

data pengegujian yang dilakukan dengan uji 

One Sample Kolmogorov-Smirnov Test. 

Kriteria pengujian apabila nilai signifikansi 

variabel lebih  kecil daripada nilai = 0,05 

maka data tidak terdistribusi secara normal 

dan apabila nilai variabel lebih besar dari 

nilai = 0,05 maka data terdistribusi normal. 

Hasil output SPSS penelitian pada 

TVA menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. 

(2-tailed) adalah sebesar 0,161 lebih besar 

dari nilai  = 0,05 untuk periode sebelum 

merger dan akuisisi. Dan untuk periode 

setelah merger dan akuisisi nilai Asymp. 

Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0,202 lebih 

besar dari nilai  = 0,05. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa distribusi data pada 

penelitian ini dikatakan normal atau asumsi 

normalitas terpenuhi. 

Pengujian Hipotesis 1 

Pengujian hipotesis 1 merupakan pengujian 

statistik terhadap harga saham yang 

bertujuan untuk mengetahui ada atau tidak 

reaksi pasar yang signifikan disekitar 

tanggal kejadian. 

 Pengujian H1 dengan menggunakan 

Uji One Sample T-Test dapat diketahui 

bahwa nilai probabilitas signifikan sebelum 

tindakan merger dan akuisisi sebesar 0,001 

secara statistik signifikan karena 0,001 < 

0,05 sehingga H0 ditolak dan H1 tidak 

ditolak. Dan nilai probabilitas signifikan 

setelah tindakan merger dan akuisisi sebesar 

0,002 secara statistik signifikan karena 0,002 

< 0,05 sehingga H0 ditolak dan H1 tidak 

ditolak. 

Dapat disimpulkan bahwa 

pengumuman atas tindakan merger dan 

akuisisi direaksi oleh pasar yang ditunjukkan 

dengan adanya harga saham yang signifikan 

disekitar tanggal kejadian. 

Pengujian Hipotesis 2 
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Pengujian statistik terhadap volume 

perdagangan saham yang bertujuan untuk 

mengetahui adanya reaksi pasar yang terjadi 

selama event window. Adanya reaksi ini 

ditunjukkan dengan adanya Trading Volume 

Activity (TVA) yang signifikan disekitar 

tanggal melakukan tindakan merger dan 

akuisisi. 

Pengujian H2 dengan menggunakan 

Uji One Sample T-Test diatas dapat 

diketahui bahwa nilai probabilitas signifikan 

sebelum tindakan merger dan akuisisi 

sebesar 0,007 secara statistik signifikan 

karena 0,007 < 0,05 sehingga H0 ditolak dan 

H1 tidak ditolak. Dan nilai probabilitas 

signifikan setelah tindakan merger dan 

akuisisi sebesar 0,001 secara statistik 

signifikan karena 0,001 < 0,05 sehingga H0 

ditolak dan H1 tidak ditolak. 

Dapat disimpulkan bahwa 

pengumuman atas tindakan merger dan 

akuisisi direaksi oleh pasar yang ditunjukkan 

dengan adanya Trading Volume Activity 

(TVA) yang signifikan disekitar tanggal 

kejadian. 

Pembahasan – Harga Saham 

Dari hasil pengujian hipotesis yang 

dilakukan tersebut selama periode 

pengamatan satu tahun sebelum hingga satu 

tahun setelah terdapat harga saham yang 

signifikan sebelum dan setelah tanggal 

kejadian ditunjukkan pada hari sebelum dan 

setelah pengumuman atas tindakan merger 

dan akuisisi. Karena periode pengamatan ini 

merupakan satu rangkaian yang hasilnya 

dilihat secara keseluruhan (bukan per 

periode). Hal tersebut menunjukkan bahwa 

investor merespon positif terhadap informasi 

tindakan merger dan akuisisi yang dilakukan 

oleh perusahaan. 

Secara teoritis yang melihat dari 

signaling theory yang mengemukakan 

adanya informasi asimetri antara manajemen 

perusahaan dengan pihak-pihak lain 

(investor, broker, dan lainnya), sehingga 

merger dan akuisisi yang dilakukan oleh 

manajemen diharapkan dapat direspon 

secara positif maupun negatif. Hasil 

penelitian ini membuktikan bahwa respon 

positif yang timbul, karena rata-rata harga 

saham pada periode setelah lebih tinggi dari 

pada rata-rata harga saham sebelum tindakan 

merger dan akuisisi. 

Hasil dari penelitian ini tidak 

mendukung penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Etty M. Nasser (2003) dalam 

Via Amalia (2007) yang menujukkan tidak 

terdapat perbedaan secara signifikan pada 

harga saham. Akan tetapi hasil penelitian ini 

mendukung dari penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Suryawijaya (1998) dalam 

Payamta dan Doddy Setiawan (2004) bahwa 

pasar bereaksi positif terhadap pengumuman 

merger dan akuisisi. 

Pembahasan – Volume Perdagangan 

Saham (TVA) 

Volume perdagangan saham (TVA) pada 

perusahaan yang melakukan tindakan 

merger dan akuisisi mengalami kenaikan 

dan penurunan volume perdagangan saham, 

yang artinya investor menganggap bahwa 

pengumuman merger dan akuisisi memiliki 

kandungan informasi yang ditunjukkan 

dengan adanya kegiatan volume 

perdagangan saham sebelum dan setelah 

tanggal kejadian. 

Secara teoritis reaksi pasar atas 

tindakan merger dan akuisisi terjadi setelah 

tanggal kejadian. Hal ini disebabkan karena 

para investor akan memanfaatkan informasi 

yang ada untuk memutuskan investasinya 

untuk membeli atau menjual saham di pasar 

modal, hal tersebut sesuai dengan hasil 

penelitian ini. Serta sejalan dengan signaling 

theory yang mengemukakan adanya 

informasi asimetri antara manajemen 

perusahaan dengan pihak-pihak lain 

(investor, broker, dan lainnya), sehingga 

merger dan akuisisi yang dilakukan oleh 

manajemen diharapkan dapat direspon 
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secara positif maupun negatif. Hasil 

penelitian ini membuktikan bahwa respon 

positif yang timbul, karena rata-rata volume 

perdagangan saham pada periode setelah 

lebih tinggi dari pada rata-rata sebelum 

tindakan merger dan akuisisi. 

Hasil analisis penelitian ini 

mendukung penelitian sebelumnya 

dilakukan oleh Nurussobakh (2009) yang 

menunjukkan adanya perbedaan yang 

signifikan pada TVA sebelum dan setelah 

merger pada perusahaan sampel selama 

periode pengamatan. Akan tetapi berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Slamat Harijono Aritonang, Atim Djazuli 

dan H.M. Harry Susanto (2009) yang 

menyatakan bahwa tidak ada perbedaan 

antara aktivitas perdagangan saham 

sebelum-saat, saat-sesudah, dan sebelum-

sesudah pengumuman merger dan akuisisi. 

KESIMPULAN, SARAN DAN 

KETERBATASAN 

Penelitian “Reaksi Pasar Atas Tindakan 

Merger dan Akuisisi” ini bertujuan untuk 

mengetahui adanya reaksi pasar yang 

ditunjukkan dengan adanya harga saham dan 

volume perdagangan saham (TVA) yang 

signifikan disekitar tanggal kejadian. Sampel 

dari penelitian ini adalah dua puluh 

perusahaan publik yang melakukan merger 

dan akuisisi pada tahun 2005-2010 

berdasarkan dari kriteria pengambilan 

sampel. Penelitian ini menggunakan analisis 

uji deskriptif dan one sample t-test. 

Berdasarkan hasil analisis dari 

Indonesian Security Market Directory 

(ISMD) dan Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD) yang telah dilakukan 

untuk mengetahui adanya reaksi pasar yang 

ditunjukkan dengan adanya harga saham dan 

volume perdagangan saham (TVA) yang 

signifikan disekitar tanggal kejadian, maka 

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

- Berdasarkan uji statistik terhadap harga 

saham selama satu tahun sebelum dan 

satu tahun setelah kejadian pada 

perusahaan publik, bahwa tindakan 

merger dan akuisisi direaksi oleh pasar 

yang ditunjukkan dengan adanya harga 

saham yang signifikan disekitar tanggal 

kejadian. 

- Serta dari hasil uji statistik volume 

perdagangan saham (TVA) selama satu 

tahun sebelum dan satu tahun setelah 

kejadian pada perusahaan publik 

menunjukkan bahwa tindakan merger 

dan akuisisi secara keseluruhan 

menunjukkan signifikan. Hal ini berarti 

bahwa tindakan merger dan akuisisi 

direaksi oleh pasar yang ditunjukkan 

dengan adanya volume perdagangan 

saham yang signifikan disekitar tanggal 

kejadian. 

Penulis menyadari bahwa penelitian yang 

telah dilakukan masih memiliki 

keterbatasan. Adapun keterbatasan dalam 

penelitian ini antara lain adalah 

- Keterbatasan data publikasi yang 

menyebabkan beberapa perusahaan 

harus dipertimbangkan menjadi sampel 

penelitian. 

Terdapat beberapa saran yang perlu 

diperhatikan agar dapat berguna bagi 

peneliti selanjutnya yang berkaitan dengan 

merger dan akuisisi. Adapun saran yang 

diberikan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

- Memperluas periode observasi pada 

penelitian selanjutnya agar sampel yang 

digunakan lebih banyak serta 

memperluas event window yang 

digunakan. 

- Variabel yang digunakan dapat 

ditambah dengan variabel lain seperti 

return saham pada reaksi pasar atas 

tindakan merger dan akuisisi. 

- Menambah sumber data lain yang 

kompeten, tidak hanya mengacu pada 

satu sumber data saja. 
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