
BAB IV

ANALISIS DATA

Pengamatan atas harga saham diseputar tanggal pengu numan akuisisi memang

tidak mengungkapkan secara utuh makna informasi dan pengumman akuisisi bag.

investor. Suatu informasi dalam pasar modal mempunyH makna jika mampu

mengubah pengharapan investor atau probabilitas distribus' return d.masa yang akan

datang Tetapi paling tidak pengamatan atas reaksi pasar (harga saham) akan dapat

mengungkapkan apakah pengumuman akuisisi di pasar modal Indonesia

mempengaruhi portofolio saham yang mereka miliki.

Dalam bab ini akan dibahas secara rinci metodologi yang digunakan dalam

meneliti pengaruh pengumuman akuisisi terhadap harga saham pada akuisisi

ekstemal dan akuisisi internal. Pembahasan akan dimulai dengan men.elaskan

deskripsi data, yang kemudian diakhiri dengan pembahasan hasil penelitian.

4.1 Analisis Kuantitatif

4.1.1 Pengujian Hipotesis I

Pengujian Hipotesis 1 yang menyatakan bagaimana dampak

pcngaumuman akuisisi terhadap return saham pada akuisisi ekstemal.

Abnormal Return atau excess return merupakan kelebihan return >ang

sesungguhnya terjadi terhadap return normal atau bisa diartikan sebagai
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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 l-l terdapat 15 saham bereturn positif sedangkan pada saat tO

terdapat 13 saham. Penurunan sekitar 15.38 %ini menunjukkan lebih rendahnya

harga saham pada saat pengumuman akuisisi yang mana memberitahukan kepada

publik bahwa perusahaan tersebut melakukan akuisisi eksternal. Nanum

demikian pada saat t+2, harga saham yang melakukan akuisisi eksternal

mengalami kenaikan. Hal mi disebabkan oleh anggapan para pemegang saham

bahvvasannya semakm perusahaan tersebut memperbesar jaringan operasionalnya

maka semakm kuat perusahaan tersebut berdin. Sehingga banyak investor yang

cenderung ingin membeli saham tersebut walaupun tidak terialu banyak dan
sebelumnya.
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Si

4.1.1.3 Abnormal return

Abnormal Return merupakan selisili antara actual return dengan expected

return yang diformulasikan sebagai berikut :

AR ;i = R ,. Rml

R,i ------ Return dari saham i pada saat t.

Rinl =Return market dan saham i pada saat t.

AR,, =Abnormal Return saham i pada periode t.

AR yang positif berarti memiliki actual return yang lebih besar daripada

expected returnnya. Begitu pula sebahknya, jika AhnormJ Return negatif berarti

memiliki Actual Return yang lebih kecil daripada expected returnnya. Setelah

Abnormal Return masing-masing saham dihitung kemudian dibuat rata-ratanya

pada setiap penode. Hasil perhitungan Abnormal Return dan rata-ratanya tersebut
dapat dilihat pada label berikut:
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Pada uji signifikansi akuisisi eksternal dan table 4.4 terlihat bahwa akuisisi

tersebut menghasilkan AAR yang berruiai positif sebanyak 8 hari atau 72,73%

sedangkan s.sanya bermlai negatif (27,27%). Akan tetap. walaupun sebagian besar

AAR bernilai positif tetap, yang signifikan hanya terdapat pada ban ke-4 setelah

pengumuman akuisisi. Sedangkan abnormal return kumulatif yang tergambar pada

CAAR menghasilkan beberapa nilai CAAR yang positif yang dimulai pada hari ke-4

sampa, dengan hari ke-5 setelah pengumuman akuisisi. Selungga daoat dikatakn

bahwa bag, pemegang saham yang melakukan akuisisi akan memperoleh abnormal
return kumulatif ymg cukup memada. setelah empat hari pengumuman akuisisi dan
akan berlanjut sampai hari ke lima.

Dan grafik 4.1 diatas dikelaluii bahwa pada periode sebelum pengumuman
akuisis, terdapat 3hari bursa yang AARnya positif. Sedangkan secara keseluruhan

yaitu selama 11 hari bursa, 8hari bursa atau sekitar 72,72 %mengalami pergerakan
average abnormal return yang positif dan 3 hari bursa atau sekitar 27.28%

mengalami pergerakan average abnormal return negatif. Hal ,m ditunjukkan pada
grafik 4.2 dimana pada -2 sampai dengan 0AAR mengalami pergerakan negative.

Sementara itu, CAAR merupakan penjumlahan secara kumulatif dari AAR.

Dan 11hari pengamatan terlihat bahwa walaupun 11 hari pengamatan diantaranya
memiliki rata-rata abnormal return yang negatif, ternyata tidak ada pengaruh
negative terhadap CAARnya. Hal ini dapat dihliat Pada grafik 4.1 tersebut diatas

dimana CAAR hingga 1-5 ternyata masih bernilai positif. Artmya walaupun investor
memiliki rata-rata abnormal return yang negatif pada hari-hari tertentu ternyata
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masih dapat ditutupi oleh rata-rata abnormal positif pada hari-hari lain. Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa nilai kumulatif rata-rata abnormal return yang

positif lebih besar dan nilai kumulatif abnormal return yang negatif, sehina«a

mainpu menghasilkan CAAR yang positifdari hari ke hari.

4.1.2 Pengujian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis 2 yang menyatakan bahwa adakah pengaruh

pengumuman akuisisi terhadap abnormal return pada pengumuman akuisisi

Internal.

Abnormal Return atau excess return merupak in kelebihan return yang

sesungguhnya terjadi terhadap return norma! atau bisa diartikan sebag,

keuntungan di atas normal yang diterima oleh investor berkaitan dengan

informasi tertentu. Langkah-langkah dalam menguji hipotesis mi adalah :

ai
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Pada saat t-1 terdapat 6 saham bereturn positif sedangkan pada saat tO terdapat 7

saham. Kenaikan sekitar 16.67% ini menunjukkan lebih tingginya harga saham pada

saat pengumuman akuisisi hal mi memberitahukan kepada publik perusahaan tersebut

melakukan akuisisi dengan perusahaan lain akan tetapi pada akuisisi tersebut masih

memiliki hubungan persaudaraan antar perusahaan. Namun demikian pada saat t+2.

harga saham perusahaan yang melakukan akuisisi ekstemal mengalami penurunan

kembah akan tetapi penurunan tersebut sama seperti pada saat sebelum pengumuman

akuisisi . Hal in, disebabkan oleh anggapan para pemegang saham bahwa peristiwa

tersebut tidak akan terlalu mempengaruhi keuangan perusahaan karena vang

diakuisisi masih satu induk ataupun anak perusahaan, sehingga banyak investor yang

cenderung biasa-biasa pada saham tersebut.
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4.2.1.3 Perhitungan Abnormal return

Abnormal Return meruoakan selisili antara actual return dengan

expected return yang diformulasikan sebagai berikut :

AR „ - R j, - Rn„

R,t = Return dari saham i pada saat:.

R„,t - Return market dari saham 1pada saat t.

ARU --- Abnormal Return saham i pada periode t.

AR yang positif berarti memiliki actual return yang lebih besar

daripada expected reiurnnya. Begitu pula sebahknya, jika abnormal return

negatif berarti memiliki actual return >ang lebih kecil daripada expected

retunmya. Setelah abnormal return masing-masing saham dihitung kemudian

dibuat rata-ratanya pada setiap periode. Hasil perhitungan abnormal return

dan rata-ratanya tersebut dapat dilihat pada tabel berikut:
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Hal yang berbeda terlihat pada akuisisi internal. Dan tabel 4.8 terlihat bahwa

jumlah AAR yang posilif sama sebanyak 9 (72.73%) sedangkan sisanya 27.27%
berntlat negative. D:in AAR vang positif tersebut ternyata tidak ada satu nilaipun
ya..g sign.fikan. Begin. Pu!a untuk nilai CAAR. karena terdap.t inkn AAR }ang
negatif dan cukup besar maka akhimya menghasilkan nilai CAAR yang Recti.
Diantara nilai CAAR tersebut tidak ada nilai yang signifikan baik untuk positif atau
negatif.

Dari pengamatan sek.las pada fable 4.4 dan 4.8 tampak ba.nva akuisisi

eksternal lebih mampu memberikan abnormal return yang lebih baik dibanding
akuisisi internal. Hal tersebut terlihat dan nilai banyaknya nilai AAR yang pos.tC,
besarnya tula, CAAR pada hari ke empat dan kelima setelah pengumuman akuisisi,
dan nilai CAAR yang positif signifikan.

Dari perhitungan rata-rata tersebut diperoleh bahwa pada periode sebelum

pengumuman akuisisi terdapat 4hari bursa ya„g AARnya positif. Sedangkan secara

keseluruhan yaitu selama 11hari bursa, 8hart bursa atau sekitar 72,72 %mengalami
pergerakan average abnormal return yang positif dan 3 hari bursa atau sekitar

27.28% mengalami pergerakan average abnormal return negatif.

Sementara itu. CAAR merupakan penjumlahan secara kumulatif dari AAR

yang difor.nttlas.an dari 11 hari pengamatan terlihat bahwa walaupun Ii hari

pengamatan d.antaranya memiliki rata-rata abnormal return yang negat.f, ternyata
tidak ada pengaruh negatif terhadap CAARnya. Hal ,n, dapat dilihat pada tabel
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tersebut diatas dimana CAAR hingga (i5 ternyata masih bernilai positif. Artinya

walaupun investor memiliki rata-rata abnormal return yang negative pada hari-hari

tertentu ternyata masih dapat ditutupi oleh rata-rata abnormal positif pada hari-hari

lain. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa nilai kumulatif rata-rata abnormal

return yang positif lebih besar dan nilai kumulatif abnormal return yang negatif,

sehingga mampu menghasiiKan CAAR yang positif dari hari ke hari.

Selain analisis tersebut, dilakukan pula uji beda dua rata-rata antara AAR dan

CAAR pada akuisisi eksternal dengan akuisisi internal. Hasil dari uji beda dua rata-

rata tersebut terlihat pada table 4,9.

4.3.1 Pengujian Hipotesis 3

Pengujian Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa adakah perbedaan

pengumuman akuisisi terhadap abnormal return antara akuisisi eksternal dan

akuisisi internal.
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'label 4.9 tersebut menampilkan uji beda AAR dan CAAR untuk akuisisi

eksternal dengan akuisisi internal. Pada AAR akuisisi ekstenal terlihat sepintas lalu

nilainya lebih besar dari AAR pada akuisisi internal. Sebenarnya hasil tersebut sesuai

dengan anggapan awal bahwa akusisi eksternal akan membi r:kan dampak yang lebih

besar bagi kemakmuran pemegang saham. Hal ini karena alasan yang mendasarinya

lebih dapat diterima (misalnya sinergi) dibanding akuisisi internal yang biasanya

didasari oleh kepentingan pemegang saham mayoritas (harga perusahaan target yang

akan dinilai tuiggi) dan motif penghematan pajak. Namun untuk mengetahui

signifikan tidaknya perbedaan AAR dilakukan uji beda dua rata-ra'a.

Setelah dilakukan uji beda antara keduanya ternyata perbedaan AAR tersebut

sebesar 90,90% tidak signifikan. AAR yang berbeda signifikan lu.nya terdapat pada

hari ke 4 setelah pengumuman akuisisi. Hal ini berarti ada satu hari pengamatan yang

mendukung hipotesis nol ditolak dan ada 10 hari pengamatan yang mendukung

hipotesis nol diterima.

Selanjutnya, jika melihat beda CAAR antara akuisisi ekstemal dan akuisisi

internal pada tabel 4.9 tersebut terlihat sama-sama dan seimbang memiliki nilai

CAAR yang sama besar.

Pada pengujian sgmfikansi CAAR terlihat bahwa CAAR antara akuisisi

eksternal dan internal menunjukkan perbedaan yang signifikan untuk hari ke 4 dan ke

5 setelah pengumuman akuisisi. Hasil tersebut mendukung ditolakny? hipotesis nol

sehingga dapat dikatakan bahwa dalam jangka pendek pemegang saham perusahaan
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yang melakukan akuisisi eksternal memperoleh kemakmuran yang lebih tinggi

dibandingkan pemegang saham perusahaan yang melakukan akuisisi internal.

Hasil tersebut mendukung dugaan semula bahwa akuisisi eksterna! 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

eksterna! memang lebih baik daripada akuisisi internal.


