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1.1. Latar belakaog 

BABI 

PENDAHULUAN 

Pada dasamya pasar modal adalah (capital market) merupakan pasar untuk 

berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan dalam 

bentuk. surat berharga (sekuritas). Bagi investor, melakukan investasi di pasar 

modal setidaknya memperhatikan dua hal yaitu keuntungan yang diperoleh dan 

resiko yang mungkin terjadi. Jugiyanto menyatakan (2000), motivasi investor 

melakukan investasi di pasar modal terbagi menjadi dua, yaitu mereka yang 

menginginkan keuntungan jangka panjang dan mereka yang hanya mengharapkan 

keuntungan jangka pendek. Bagi mereka yang berorientasi jangka panjang 

biasanya kurang respon terhadap fluktuasi harga saham. Sebagian mereka ingin 

memperoleh proporsi kepemilikan dalam perusahaan tersebut. Sedangkan mereka 

yang berorientasi pada jangka pendek, bertujuan untuk memperoleh capital gain 

dengan cara membeli saham saat harganya murah dan menjualnya saat harganya 

tinggi. 

Harga saham itu sendiri berubah-ubah setiap saat sesuai dengan kondisi 

yang ada. Dengan adanya dua kepentingan yang berbeda, penjamin emisi (under 

writer) hams memperhatikan dengan cermat semua faktor yang dapat 

mempengaruhi harga saham tersebut. Baik dari segi yang dinilai secara kuantitatif 

(laporan keuangan dan lain-lain) maupun hal-hal lain yang tidak dinilai secara 

kuantitatif (M. Nurrohim, 2004). 



Perkembangan harga saham di pasar modal merupakan indikasi penting 

untuk mempelajari tingkah laku pasar. Dalam menentukan apakah investor akan 

melakukan transaksi di pasar modal, biasanya ia akan mendasarkan keputusannya 

pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik informasi yang tersedia di publik 

maupun informasi pribadi. 

Informasi yang tersedia di pasar modal memiliki peranan yang penting 

untuk mempengaruhi segala macam bentuk transaksi perdagangan di pasar modal 

tersebut. Hal ini disebabkan karena para pelaku di pasar modal akan melakukan 

analisis lebih lanjut terhadap setiap pengumuman atau informasi yang masuk ke 

bursa efek tersebut. Informasi atau pengumuman-pengumuman yang diterbitkan 

oleh emiten akan mempengaruhi para ( calon) investor dalam mengambil 

keputusan untuk memilih portofolio investasi yang efisien. 

Menurut Jogiyanto (2000), para pelaku pasar modal akan mengevaluasi 

setiap pengumuman yang diterbitkan oleh emiten, sehingga hal tersebut akan 

menyebabkan beberapa perubahan pada transaksi perdagangan saham, misalnya 

adanya perubahan pada volume perdagangan saham, perubahan pada harga 

saham, proporsi kepemilikan, dan lain•lain. Hal ini mengindikasikan bahwa 

pengumuman yang masuk ke pasar memiliki kandungan informasi, sehingga 

direaksi oleh para pelaku di pasar modal. Suatu pengumuman memiliki 

kandungan informasi jika pada saat transaksi perdagangan terjadi, terdapat 

perubahan terutama perubahan harga saham. 

Jugiyanto juga menyatakan bahwa tujuan mengadakan investasi adalah 

untuk memperoleh penghasilan atau kembalian atas investasi. Penghasilan atau 

kembalian atas investasi tersebut dapat berupa penerimaan kas dan atau kenaikan 
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nilai investasi. Penerimaan kas untuk saham yaitu dalam bentuk deviden kas, 

sedangkan kenaikan nilai investasi tercermin dalam kenaikan harga saham, yaitu 

semakin tinggi harga saham berarti semakin meningkat nilai kekayaan pemegang 

saham. 

Menurut I Putu gede Ary Suta ( 1996), pada dasamya setiap perusahaan 

didirikan untuk jangka waktu yang tidak terbatas, sehingga pengembangan usaha 

merupakan rencana jangka panjang perusahaan. Pengembangan perusahaan dapat 

dilakukan dengan cara perluasan usaha (business expansion) yang disebut juga 

sebagai perluasan secara internal, ataupun perluasan usaha secara ekstemal berupa 

penggabungan usaha (business combination). 

Dalam PSAK. NO. 22 paragraf 8 tahun 2004 disebutkan bahwa 

penggabungan usaha adalah penyatuan atau lebih perusahaan yang terpisah 

menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan 

lain atau memperoleh kendali atas aktiva dan operasi lain. Da1am akuntansi 

dikenal tiga macam bentuk penggabungan usaha, yaitu konsolidasi, merger, dan 

akuisisi. Strategi merger merupakan salah satu a1tematif untuk perluasan usaha 

tersebut. Dengan penggabungan dua perusahaan atau lebih, maka akan menjadi 

lebih mungkin untuk saling menunjang kegiatan usaha. Dengan demikian 

keuntungan yang diperoleh akan lebih besar dibandingkan jika mereka melakukan 

usaha sendiri-sendiri. 

Ronnie H. Rusli (1992:30) mengemukakan lima macam alasan suatu 

perusahaan melakukan merger, yaitu: 

1. Keinginan untuk mengurangi kompetisi antar perusahaan atau ingin 

memonopoli salah satu bidang usaha. 
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2. Untuk memanfaatkan kekuatan pasar yang belum sepenuhnya terbentuk. 

3. Untuk mencapai skala ekonomi tertentu sehingga dapat menjadi lowest cost 

producer. 

4. Untuk memperoleh sumber bahan baku yang murah (dari hulu ke hilir). 

5. Untuk mendapatkan akses pasar atau dana yang relatif murah karena kapasitas 

utang yang semakin besar serta kemampuan, baik dalam hal teknologi maupun 

manajerial. 

Perubahan-perubahan yang terjadi setelah perusahaan melakukan merger 

biasanya adalah pada kinerja perusahaan dan penampilan finansial perusahaan 

yang praktis membesar dan meningkat, serta kondisi dan posisi keuangan yang 

mengalami perubahan. Hal ini tercermin dalam pelaporan keuangan perusahaan. 

lnformasi akuntansi yang berbeda akan menghasilkan posisi keuangan yang 

berbeda dalam pelaporan keuangannya karena perbedaan dalam perlakuan 

akuntansinya. 

Gelombang merger pada awalnya bermunculan di Amerika pada sekitar 

tahun 1897-1904. Namun untuk kasus di Indonesia, gelombang merger barn mulai 

sekitar tahun 1970-an. Merger di Indonesia didominasi oleh perusahaan 

pengakuisisi yang telah go public dengan perusahaan target yang belwn go public. 

Frekuensi pelaksanaan merger yang dilakukan perusahaan pengakuisisi di 

Indonesia tergolong cukup tinggi. Hal ini ditandai dengan adanya fenomena 

perusahaan yang sama melakukan merger lebih dari sekali dalam setahun 

(Sudarsanam, 1999). 

Menurut Michael A. Hitt (2002), merger pada era 1990-an sebagian besar 

adalah akibat dari keinginan mencapai penghematan skala dan cakupan 
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(economies of scale and scope) dan kekuatan pasar untuk meningkatkan daya 

saing di pasar global. Selain itu, perusahaan-perusahaan pada beberapa industri 

berusaha mempersiapkan diri untuk menghadapi masa depan saat perubahan

perubahan yang besar akan terjadi di bidang industri, yang sebagian besar 

merupakan akibat dari perkembangan teknologi (misalnya dalam industri 

telekomunikasi). 

lkatan Akuntan Indonesia (2004) menyebutkan bahwa penggabungan 

usaha dapat dilakukan dengan berbagai cara yang didasarkan pada pertimbangan 

hukum, perpajakan, atau alasan lainnya. Penggabungan usaha dapat berupa 

pembelian saham suatu perusahaan oleh perusahaan lain atau pembelian aktiva 

neto suatu perusahaan. Penggabungan usaha dapat dilakukan dengan penerbitan 

saham atau dengan penyerahan kas, aktiva setara kas, atau aktiva lainnya. 

Transaksi dapat terjadi antar pemegang saham perusahaan yang bergabung atau 

antara suatu perusahaan dengan pemegang saham perusahaan lain. Penggabungan 

usaha dapat berupa pembentukan suatu badan usaha baru (new enterprise) untuk 

mengendalikan perusahaan yang bergabung, pengalihan aktiva neto dari satu atau 

lebih badan usaha yang bergabung kepada badan usaha lain atau pembubaran satu 

atau lebih badan usaha yang bergabung. 

Abdul Moin juga mengatakan penolakan (resistensi) terhadap merger 

muncul dalam berbagai bentuk dan tingkat intensitas. Semua penolakan tidak 

menguntungkan bagi pengakuisisi potensial, tetapi ada beberapa taktik yang lebih 

merusak daripada taktik lain. Selain itu berbagai bentuk penolakan memiliki efek 

yang berbeda terhadap perusahaan sasaran dan para pemegang sahamnya. 

Penolakan penyebab lelang memiliki tujuan akhir untuk mencapai harga jual yang 
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Iebih tinggi. Pada umumnya penolakan ini dilakukan demi kepentingan para 

pemegang saham perusahaan sasaran. Penolakan pengurang persaingan sering 

dikaitkan dengan pemertahanan manajemen, yang ditandai dengan adanya para 

manajer yang tidak kompeten yang ingin menghalangi upaya merger karena takut 

kehilangan pekerjaan atau ingin mempertahankan gaji mereka yang tinggi 

meskipun sebenarnya mereka tidak cakap. 

Pengaruh merger terhadap manajemen pengakuisisi dan manajemen target 

berbeda. Manajemen perusahaan pengakuisisi memiliki peluang dan tantangan 

yang lebih besar sekaligus harapan untuk mendapatkan pengakuan, kompensasi 

yang lebih tinggi, dan prestis setelah merger. 

Bertolak dari penilaian para pengamat pasar modal dan fenomena yang 

terjadi maka penulis akan melakukan penelitian untuk mengetahui pengaruh 

pengumuman merger terhadap return saham di pasar modal. Guna mengetahui 

apakah pengumuman merger berpengaruh bagi investor maka dapat dilihat dari 

reaksi pasar pada saat pengumuman. Jika pengumuman tersebut mengandung 

informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman. 

Penelitian ini lebih difokuskan pada tingkat return yang diperoleh perusahaan 

pengakuisitor. 

Berdasarkan latar belakang di atas penulis tertarik untuk menulis skripsi 

dengan judul: "Pengaruh Pengumuman Merger terhadap Return Saham pada 

Perusahaao Publik yang Terdaftar di BEi". 
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1.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian tersebut, masalah yang dikemukakan dalam penelitian 

ini adalah "Bagaimanakah pengaruh pengumuman merger terhadap return saham 

~ 

perusahaan publik yang terdaftar di BEI dalam kurun wak:tu tahun 2004 hingga 

Pebruari 2008?". 

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris 

mengenai pengaruh pengumuman merger terhadap return saham pada perusahaan 

publik (perusahaan pengakuisitor) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.3.2. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi penulis, penelitian ini merupakan kesempatan untuk menambah 

pengetahuan dan pemahaman mengenai pasar modal. 

2. Bagi pelaku pasar modal, seperti bursa efek, investor, pialang, underwriter, 

dan emiten, diharapkan dapat digunakan sebagai informasi tambahan untuk 

bahan pertimbangan dalam melakukan investasi dan membuat kebijakan. 

3. Bagi pembaca atau peneliti lain, dapat memberikan kontribusi terhadap 

akademis, mahasiswa atau peneliti lain yang diharapkan menambah wawasan 

sebagai referensi dalam penelitian-penelitian yang sejenis. 
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1.4. Metodologi Penelitiao 

1.4.1. Rancangan Penelitiao 

Ditinjau dari tujuan studi, desain penelitian ini termasuk studi deskriptif 

(deskriptive study), merupakan penelitian terhadap atau populasi tertentu yang 

diperoleh peneliti. Tujuan studi ini untuk menjelaskan aspek-aspek yang relevan 

dengan fenomena yang diamati. Studi ini menjelaskan karakteristik suatu 

fenomena yang dapat digunakan sebagai dasar pembuatan keputusan untuk 

memecahkan masalah ("Metodologi Penelitian Bisnis", 2002). 

Penelitian ini merupakan even study (studi peristiwa), yaitu studi yang 

mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 

dipublikasikan sebagai pengumuman. Dalam penelitian ini peristiwa yang diteliti 

untuk event study adalah terjadinya peristiwa akuntansi untuk merger dengan 

tujuan agar dapat ditentukan saat yang tepat, yaitu tanggal kepastian peristiwa 

merger yang akan dilakukan, mengingat bahwa merger yang dilakukan oleh suatu 

perusahaan biasanya dapat diketahui sebelumnya oleh publik, sehingga suJit 

ditentukan kapan pertama kali peristiwa merger itu diketahui publik ("Metode 

Penelitian Akuntansi", 2004). 

1.4.2. Lokasi dan Waktu penelitian 

Lokasi penelitian yaitu Bursa Efek Indonesia. Jangka waktu penelitian 

adalah 4 bulan, mulai dari penyusunan proposal sampai dengan penulisan laporan. 

1.4.3. Populasi, Sampel, Besar sampel dan Teknik Pengambilao Sampel. 

Pasar modal yang diteliti adalah Bursa Efck Indonesia yang berada di 

Jakarta dengan alasan bahwa BEi merupakan bursa efek yang terbesar di 
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Indonesia. Hal ini terbukti dari banyaknya jumlah perusahaan yang terdaftar, 

aktivitas perdagangannya serta alasan kemudahan akses data. 

Untuk luas ruang lingkup penelitian, populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan publik yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Cara pengambilan sampel dengan teknik porposive judgement 

sampling (judgement sampling), karena menurut teknik ini, pemilihan sekelompok 

subjek yang digunakan sebagai sampel didasarkan atas ciri-ciri atau sifat-sifat 

yang dipandang mempunyai sangkut paut yang erat dengan ciri-ciri atau sifat-sifat 

populasi yang sudah diketahui sebelumnya (Sugiyono, 2000). Pertimbangan

pertimbangan yang digunakan dalam pemilihan sampel penelitian ini adalah: 

1. Perusahaan pengakuisitor yang melakukan merger yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia mulai dari tahun 2004 hingga Pebruari 2008. 

2. Sahamnya aktif diperdagangkan di BEL 

Dari total populasi, jumlah perusahaan yang go public yang melakukan 

merger (perusahaan pengakuisitor) ada 15 perusahaan. Ke-15 perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian adalah Unilever Indonesia Tok, Lippo Karawaci Tok, 

Bank CIC, BAT Indonesia, Bank Artha Graha, Sarasa Nugraha Tok, Kalbe Farma 

Tbk, Siwani Trimitra . Tok, Ades Waters, Bumi Resources Tok, Nusantara 

Infrastructure Tbk, Surya Toto Indonesia Tok, Selamat Sempuma Tok, Mobile-8 

Telecom Tok, dan Bank Multicor Tok. 

Dalam penelitian ini data harga saham yang digunakan adalah harga 

saham harian semua perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Data harga 

saham yang digunakan adalah sebelum publikasi, pada saat publikasi dan setelah 

pengumuman merger. 
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Periode pengamatan dibagi menjadi tiga bagian yaitu: 5 hari sebelurn, pada 

saat dan 5 hari setelah pengumuman merger. Penentuan periode peristiwa sebelas 

hari, dengan pertimbangan asumsi informasi yang diserap investor sangat banyak 

dan bervariasi, dan peralihan ke informasi lain begitu cepat sehingga penentuan 

periode peristiwa pendek ini diasumsikan investor masih mempertimbangkan 

pengumuman merger dalam keputusan investasi mereka dan dengan harapan 

bahwa sebelas hari di sekitar pengumuman atau kejadian tersebut dapat dilihat 

reaksi pasar terhadap pengumuman merger. 

1.4.4. Batasan Penelitian 

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji reaksi pasar dalam bentuk 

aktivitas perdagangan saham dari peristiwa merger yang dilakukan oleh suatu 

perusahaan. Batasan-batasan masalah dalam penelitian ini antara lain: 

1. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan yang melakukan merger mulai 

tahun 2004 hingga Pebruari 2008 dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Sampel saham yang dipilih adalah saham perusahaan pengakuisitor yang 

melakukan merger selama periode 2004- Pebruari 2008 yang telah terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

3. Jenis sekuritas yang digunakan sebagai populasi dan sampel dalam penelitian 

ini adalah saham biasa. 

4. Penelitian ini merupakan event study yang hanya mengamati pengaruh suatu 

peristiwa pada periode tertentu dengan periode hari pengamatan 5 hari 

sebelum dan 5 hari setelah pengurnuman merger. Untuk itu, faktor-faktor lain 

yang dapat mempengaruhi harga saham seperti tingkat bunga, peraturan 

pemerintah, serta pengaruh makro lainnya tidak diamati. 
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1.4.5. Data dan Metode Pengumpulan Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu 

data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung, melalui media 

perantara/diperoleh dan dicatat oleh pihak lain. Data diperoleh dari Pusat 

Referensi Pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Indonesia, buku teks atau literatur

literatur, penelusuran lewat media internet dan sumber lain yang menyediakan 

data yang relevan dengan penelitian. 

Tipe data yang dikumpulkan berupa data kuantitatif seperti data harga 

saham harian pada closing price dalam periode pengarntan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan merger mulai dari tahun 2004 

hingga Pebruari 2008. 

Semua data dipisah menjadi 11 bagian, yaitu mulai dari 5 hari 

perdagangan sebelum pengumuman (t-5 - t-1), hari tanggal pengumuman (t), 

sampai 5 hari perdagangan setelah pengumuman (t+ 1 - t+5). 

1.4.6. Metode Analisis Data 

Dalam proses analisis, penelitian ini menggunakan teknik analisis 

kuantitatif. Teknik analisis kuantitatif dilakukan dengan menganalisis pengaruh 

inforrnasi merger terhadap return saham perusahaan tersebut. Return saham 

merupakan pendapatan perlembar saham yang dinikmati oleh investor atas suatu 

investasi yang dilakukan. 

Untuk mengetahui signifikasi pengaruh inforrnasi merger terhadap return 

saham, serta mengetahui tingkat efisiensi pasar modal, analisis data harga saham 

akan dilakukan dengan bantuan komputer melalui penggunaan program Microsoft 

Excel. 
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Langkah-langkah analisis sebagai berikut: 

a. Menghitung rate of return (R;,) atau tingkat pengembalian harian untuk setiap 

saham yang terpilih sebagai sampel dengan menggunakan rumus: 

Keterangan: 

R;, = actual return saham i hari ke-t 

P ;1 = harga saham i hari ke-t 

P;,.1= harga saham i hari ke t-1 

b. Menghitung expected return yaitu return yang diharapkan oleh investor di 

waktu yang akan datang dari saham individual secara sederhana, dengan 

rumus: 

Keterangan: 

n 

L(R;,) 
E (R;) = -'-1=-'-I -

N 

E (R;) = return ekspektasi dari saham i selama periode pengamatan. 

Rit = actual return saham i waktu ke-t. 

N = periode pengamatan. 

c. Membandingkan nilai expected return dengan actual return untuk 

memperoleh abnormal return. Abnormal Return merupakan selisih antara 

return sesungguhnya dengan return yang diharapkan, yang dapat dirumuskan 

sebagai berikut : 
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Keterangan: 

AR;,, = abnormal return saham i untuk periode t 

Ru = return ekspektasi dari saham i selama periode pengamatan 

E(Ru) = return saham i selama periode t, untuk t = (-5, dan +5) 

d. Menghitung Cumulative Abnormal Return (CAR) dan Avarage Abnormal 

Return (AAR) setiap periode yang diamati mulai dari t-5 sampai t+5. CAR 

adalah penjumlahan AR dari seluruh sekuritas pada hari ke-t. Sedangkan AAR 

dihitung dengan membagi CAR seluruh sekuritas pada hari ke-t dengan 

jumlah sekuritas. 

dimana: n = jumlah populasi pada periode pengamatan ke-t. 

1.4.7. Pengujian Hipotesis 

Penulis akan melakukan pengujian statistik t-test terhadap AAR untuk 

mengetahui signifikasi pengaruh pengumuman merger terhadap return saham 

dalam hal ini AAR, pada periode pengamatan sebelum dan sesudah 

pengumuman. Untuk melakukan pengujian hipotesis, penulis menggunakan 

software SPSS (Statistical Package for Social Science) for Windows versi 11.5 

dengan menggunakan teknik analisis compare means yaitu uji t berpasangan 

(paired sample t-test), karena terdapat dua buah sampel yang sating berhubungan 

dalam penelitian ini, yaitu sebelum dan setelah publikasi pengumuman merger 

tahun 2004 sampai Pebruari 2008. Kesimpulan hipotesis ditarik berdasarkan 

perbandingan t hitung dengan t tabel, dengan ketentuan sebagai berikut: 
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H
O 

: Tidak ada perbedaan yang signifikan atas return saharn yang dilihat dari 

AAR sebelum dan setelah pengumuman merger. 

H
O 

: Terdapat perbedaan yang signifikan atas return saham yang dilihat dari 

AAR sebelum dan setelah pengumuman merger. 

1.5. Sistematika Penulisan 

BABI : PENDAHULUAN 

Bab ini berisi latar belakang, perumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian, serta metode penelitian. 

BAB II : TINJAUAN PUST AKA 

Bab ini mengutarakan tentang konsep dan teori yang berkaitan 

dengan penulisan skripsi ini. 

BAB UI : DATA DAN HASIL PENELITIAN 

BAB IV 

Bab ini berisikan tentang data penelitian yang digunakan dalarn 

penelitian, termasuk sumber data, populasi dan sampel, jenis data 

dan pengukurannya, serta data analisis statistik. 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan hasil perhitungan dan pembahasan tentang 

pengaruh pengumuman merger terhadap return saham perusahaan 

pengakuisitor tahun 2004 sampai Pebruari 2008. 

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari hasil penelitian serta 

saran dan keterbatasan dari hasil penelitian yang dilakukan. 
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