BAB IV

ANALISIS DATA

Pengamatan atas harga saham diseputar tanggal pengu numan akuisisi memang
tidak mengungkapkan sccara utuh makna informasi daci pengumiman akuisisi bagi
investor. Suatu anformasi dalam pasar modal mempun i makna jika mampu
mengubah pengharapan investor atau probabilitas distribus® return dimasa yang akan
datang Tetapi paling tidak pengamatan atas reaksi pasar (harga saham) akan dapat
mengungkapkan “apakah peagumuman  akuisisi  di pasar. modal  Indonesia
mempengaruhi portofolio saham yang imercka miliki.

Dalam bab i akan dibahas secara e metodologi yang digunakan dalam
meneliti  pengaruh. pengumuman  akuisisi terhadap harga saham pada akuisisi
eksternal dan akuisisi internal. Pembahasan akan dimulai deagan men.elaskan
deskripsi data, yang kemudian diakhiri dengan pembahasan hasil penelitian.

4.1 Analisis Kuantitatif
4.1.1 Pengujian Hipotesis 1
Pengujlan - Hipotesis 1 yang menyatakan  bagaimana  dampak
pengaumuman akwisist terhadap  return sahum pada akuisisi eksternal.
Abnormal Rewrn atau excess return raerupakan kelebihan return yang

sesungguhnya terjadi terhadap return normal atav bisa diartikan  sebagai




49

keuntungan di atas normal yang diterima oleh investor berkaitan dengan

informasi tertentu. Langkah-langkah dalam menguji hipotesis ini adalah :
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Pada saat -1 terdapat 15 saham bereturn positif secangkan pada saat 10
terdapat 13 saham. Penurunan sekitar 15,38 % i menunjukkan lebih rendahnya
harga sahanl;uutisaatpcngunxunnniaktiﬁsiyang mana memberitahukan kepada
publik bahwa perusahaan tersebut melakukan  akuisisi cksternal. Namun
demikian pada saat t+2, harga saham yang melakukan akuisisi eksternal
mengalami kenaikan. Hal i disebabkan oleh anggapan para pemegang saham
balhiwasannya senuﬂ<nlperusahaantersebutxnenxpcrbesariarhlgan operasionalnya
maka semakin kuat perusahaan tersebut berdiri Sehingga banyak investor yang
cenderung mngin membeli saham tersebut walaupun tidak terlalu banyak dari

sebelumnya.
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4.1.1.3 Abnormal return
Abnormal Requrn merupakan selisih antara actual refurm dengan expected
return yang diformulasikan sebagai berikut -
AR ;=R i R
Ry = Return dari saham i pada saat t.
Rine = Rerurn marker dart saham i pada saat t.
ARy = Abnyrmal Rerurn saham 1 pada periode t.

AR yang positif berarti memiliki aciual return vang lebih besar daripada
expected returnnya. Begitu pula sevaliknya, jika 4bnornial Return necatit berarti
memiliki Actual i yane lebih kecil daripada cxpecied returnnya. Setclah
Abnormal Return masing-masing saham dihitung kemudian dibuat rata-ratanya
pada setiap periode. Hasil perhitun gan Abnormal Retrn dan vata-ratanya tersebut

dapat dilihat pada tabel berikur -
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Pada upi signifikansi akuisisi eksternal dari table 4.4 terlihat bahwa akuisisi
tersebut menghasilkan AAR yang bernilai positf sebanyak $ hari atau 72,73%
sedangkan sisanya bernilai negatif (27.27%). Akan tetapi walaupun sebagian besar
AAR bemilai positif tetapi vang signifikan hanya terdapat pada bari ke-4 setelah
pengumuman akwisisic Sedanckan abnormal return kumulatif yang tergambar pada
CAAR menghasilkan beberapa nilai CAAR yang positf yang dimulai pada hari ke-4
sampai dengan hari ke-3 setelah pengumuman akuisisi. Sehingga danat dikataka
bahwa bagi pemegang saham yang melakuban akuisisi akan wmemperoleh abnormal
return kumuilatif yang cukup ‘memadai setelal empat hari pengumuman akuisisi dan
akan berlanjut sampai hari ke lima.

Dari grafik 401 diatas diketahui bahwa pade periode sebelum pengumuman
akuisisi terdapat 3 hari bursa yang AARnya positif. Sedangkan secara keseluruhan
yaitu selama 11 hari bursa, 8 hari bursa atau sekitar 72,72 % mengalami pergerakan
average abnormal” return yvang positif dan 3 hari bursa atau sekitar 27.28%
mengalami pergerakan average abnormal return negatif. Hal inj ditunjukkan pada
grafik 4.2 dimana pada -2 sampai dengan 0 AAR mengalami pergerakan negative.

Sementara itu, CAAR merupakan penjumiahan secara kumulatif dari AAR.
Dari t1 hari pengamatan terlihat bahwa walaupun 11 hari pengamatar, diantaranya
memiliki rata-rata abnormal return yang negatif, ternyata tidak ada pengaruh
negative terhadap CAARnya. Hal ini dapat dilihat pada grafik 4.1 tersebut diatas
dimana CAAR hingga t+5 ternyata masih bernilar positif, Artinya walaupun investor

memiltki rata-rata ahnormal return yang negatif pada hari-hari tertenty ternyata




h
o

masih dapat ditutupi oleh rata-rata abnormal positif pada hari-hari lain. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa nilai kumulatif rata-rata abnormal return yang
positit' lebih besar dari nilai kumulatif abnormal remrn yang negatif, sehingga
mampu menghasitkan CAAR yvang positif dari hari ke hari,
4.1.2  Pengujian Hipotesis 2
Peagujian hipotesis 2 yang menyatakan vahwa adakah pengaruh
pengumuman akuisisi terhadap abnormal return pada-pencumuman akuisisi
Internal,
Abnormal Return ataw excess returs merupakn kelebihan return vang
sesungguhnya terjadi terhadap return norma' atau’ bisa diartiken sebagai
keuntungan-di atas normal yang diterima oleh investor berkaitan dengan

informasi tertentu. Langkah-langkah dalam menguji hipotesis ini adalah
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Pada saat -1 terdapat 6 saham bereturn positif sedangkan pada saat 10 terdapat 7
saham. Kenaikan sekitar 16.67% ini menunjukkan lebih tingginya harga saham pada
saat penigumuiman akuisisi hal ini memberitahukan kepada publik perusahaan tersebut
melakukan akuisisi dengan perusabaan lain akan tetapt pada akwisisi tersebut masih
memiliki hubungan persaudaraan antar perusahaan Namun demikian pada saat 142,
harga saham perusahaan yang melakukan akuisisi ekstefnul mengalami penurunan
kembali akan tetapt penurunan tersebut sama seperti pada saat sebelum pengumuman
akuisisi . Hal it idisebabhan oleh anggapan pard pemegang saham bahwa peristiwa
tersebut tidak akan terfalu mempengaruhit keuangan  perusahaan  karena vang
diakuisisi masib saw mduk ataupun anak perusahaan, schingga banyak investor yvang

cenderung biasa-biasa pada saham tersebut.
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4.2.1.3 Perhitungan Abnormal return
Abnormal Reiurn merunakan selisih antara actual return dengan

expected returs vang diformulasikan sebagai berikut -

AR =Ry - Ry,

R, = Return dant saham || pada saat !
R = Return inarker dari saham i pada saat 1.
AR, = dbnormal Requrn saham i pada periode t.

AR _yang positif berarti memilibi actual retwrn vang lebih besar
daripada expecred relumnya. Begitu pula sebaliknya, jika abrnormal retim
negatif berarti memiliki getued! rowrn yang lebih keeil daripada expected
returnnya. Setelah abnormal Feturn masing-masing saham dihitung kemudian
dibuat rata-ratanya pada setiap periode. Hasil perhitungan  abnormal return

dan rata-ratanya tersebut dapat dilihat pada tabel bertkut -
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Hal yang berbeda terlihat pada akuisisi internal. Dan tabel 4.8 terlihat bahwa
Jumlalh AAR yang positif sama sebanvak 9 (72.73%) sedangkan sisanya 27.27%
bermlar negative. Dari AAR vany posutf tersebut ternyata tidak ada sar nilatpun
vang signifikan, Begitw pola untuk nilai CAAR, Karena terdapet nilai AAR viny
negatif dan cukup besar maka akhirnya menghasilkan nilai CAAR yang kectl
Diantara nilai CAAR tersebut tdak ada nilai yang signifikan daik untuk positif atau
negatif’.

Dart pengamatan sekilas pada table 4.4 dan 4.8 tampak ‘banwa akuisisi
eksternal lebih mampu memberikan abrormal renurn yang lebih baik dibanding
akuisisi internal. Hal tersebut terlihat dari nifai banyaknya nilai AAR vange positi” |
besamya nilai CAAR pada hari ke empat dan kelima setelah pengumuman akuisisi,
dan nilui CAAR yang positif sipnifikan.

Dari perhitungan rata-raia tersebut diperoleh bahwa pada pericde sebelum
pengumuman akuisist terdapat 4 hari bursa vang AARnya positif Scdangkan secara
keseluruhan vaitu selama 11 hari bursa, 8 hart bursa atay sekitar 72,72 % mengalani
pergerakan average abnormal renen vang positif dan 3 hari bursa atau sekitar
27.28% mengalami pergerakan average abnormal retirs negatif’

Sementara itu. CAAR merupakan penjumlahan sceara kumulatif dari AAR
vang diformulasian dari 11 hari pengamatan terhhat bahwa walaupun 11 hari
pengamatan diantaranya memiliki rata-rata abnormal return yang negatif, ternyata

tidak ada pengaruh negatif terhadap CAARnya. Hal ini dapat dilihat pada tabel
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tersebut diatas dimana CAAR hmgga 115 ternyata masth bernilai positif. Artinya
walaupun mvestor memiliki rata-rata ahnormal return yang negative pada hari-hari
tertentu ternyata masih dapat ditutupt oleh rata-rata abnormal positf pada lmri-hari
lain. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa nilai kumulatif rata-rata abnormal
return yang positif lebth besar dari nilai kumulatif abnormal return yang negatif,
sehingga mampu menghasnkan CAAR vang positif dari hari ke hari.

Selain analisis tersebut, dilakukan pula uji beda dua rata-rata antara AAR dan
CAAR pada akuisisi eksternal dengan akuisist nternal. Hasil dari uji beda dua rata-
rata tersebut terlihat pada table 4.9
4.3.1 Pengujian Hipotesis 3

Pengujian. Hipotesis. 2 yang menvatakan bahwa adakah perbedaan
pengumumait akuisist terhadap abnormal retien antara akuisisi eksterna: dan

akuisisi internal.
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Tabel 49 tersebut menampitkan upi beda AAR dan CAAR untuk akuisisi
eksternal dengan akuisisi internal. Pada AAR akuisisi ekste nal terlihat sepintas lalu
nilainya lebih besar dari AAR pada akuisisi internal. Sebenarnya hasil tersebut sesuat
dengan anggapan awal bahwa akusisi eksternal akan member'kan dampak yang lebih
besar bagi kemakmuran pemegang saham. Hal ini'Karcna clasan yang mendasarinya
lebih dapat diterima (misalnva sinergi) dibanding akuisisi internal yang biasanya
didasari oleh Kepentingan pemegang saham inayoritas (harga perusahaan target yang
akan dinilai tinggi) dan motit penghematan pajak. Namun untuk mengefahul
signifikan tidaknya perbedaan AAR dilakukan wji beda dua rata-ra‘a.

Setelah difakukan uji beda antara keduanva ternyata perbedaan AAR tersebut
sebesar 90,90% tidak sigmifikan. AAR yang berbeda signifikan hinya terdapat pada
hari ké 4 setelah pengumuman akuisisi, Hal mi berarti ada satu hari pengamatan vang
mendukuny hipotesis nol ditolak dan ada 10 hari pengamatan vang mendukung
hipotesis nol diteruna.

Selanjutnya, jika melilat beda CAAR “antara akuisise eksternal dan akuisisi
internal pada tabel 4.9 tersebut terlihat sama-sama dan seimbang memiliki nilai
CAAR yang sama besar,

Pada pengujian sgnifikansi CAAR terlihat bahwa CAAR antara akuisist
eksternal dan internal menunjukkan perbedaan yang signitikan untuk hari ke 4 dan ke
5 setelah pengumuman akuisisi. Hasil tersebut mendukung ditolaknye hipotesis nol

sehingga dapat dikatakan bahwa dalam jangka pendek perncgang saham perusahaan
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yang melakukan akuisisi cksternal memperoleh kemakinuran vang lebih tingyi
dibandingkan pemegang saham perusahaan vang melakukan akuisisi interral ,

Hasil tersebut mendukung dugaan semula bahwa akuisisi eksternal memang
dilaksanakan dengan pertimbangan yang lebih baik. Bandingkan dengan akuisisi
internal yang biasanya dilakukan dengan tujuan. penghematan pajak atau keuntungan
pemegang saham' mayoritas. Sehingga dapat dikatakan bahwa secara umum akuisisi

eksternal memang lebih baik daripada akuisisi internal.




