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Morro 

.... KatakanIah : "Adakah sarna orang-orang
 

yang mengetahui dengan orang-orang yang tidak mengetahui?"
 

Sesungguhnya orang yang berakallah yang dapat menerima pelajaran.
 

( Az-Zumar : 9 )
 

Pandanglah orang yang ada di bawah karnu dan
 

janganlah memandang kepada yang diatasmu, karena itu akan lebih layak
 

bagimu untuk tidak menghina kenikmatan Allah SWT.
 

(AI Hadist) 
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Dengan menyebut nama Allah SWT,
 

Saya persembahkan tulisan ini
 

untuk Ayahanda dan Ibunda tercinta serta Kakakku
 

dan semua orangyang saya sayangi.
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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar llelak~ng Masalah 

ivlelllasliki era perdagangan ,bebas (glohalitation's market) persaingan bisnis 

dian tara perusahaan-perusahaan yang ada semakin tajarn dan ketat, baik secara pasal 

NasionaJ (domestique market) maupun secam pasar Intemasional (international 

market). Denga'l persaingan yang begitu ketat perusahaan sangat dituntut untuk seialu 

tetup cksis I1lcnjalankan aktivitasnya, serta siap menghadapi seluruh tantangan dan 

hambatan pada era persaingan perdagangan bebas tersebut. Untuk itu perusahaan 

perlu mengernbangkan suatu strategi yang tepat agar perusahaan bisa 

.,
mempcrtahankan eksistensinya. Strategi yang dapat dilakukan .perusahaan dalam 

I 
111cnghadapi pcrsall1gan yang ada ndalah dengan melakukan ekspansi (pengembangan I 
perusahaan). Salah satu pengcmbangan usaha yang dilakukan oleh perusahaan adalah 

dengan melakukan merger. 
~ . 

Merger adaJah penggahungan dua atau Icbih pcrusahaan yang kemudian i 
I 

hanya ada salah sutu perusahaan yang tetap digunakan sedangkan yang Iainnya secara 

hukllJl1 Jinyatakan bubar. Akuisisi adalah pengambiialihan kepemilikan atau 

pengendalian atas saham atau asset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam 

peristiwl1 illl kedua perusahaan tetap eksis. sebagai badan hukum yang terpisah. 

Dalalll pClldilian 1111 penulis mengasumsikan bahwa kata merger dan akuisisi 
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memiliki pcngertian yang sama sehingga bisa saling dipertukarkan (interchangable). 

Konteks perbedaannya hanya pada pengakuannya secara badan hukum. 

j\'1erg~r dan ak.uisisi marak dilakukan oleh perusahaan S,lat ini karena lebih 

mengUl1lungkan bagi pemsahaan, dimana pemsahaan akan mendapat tambahan asset 
I 

dengan bia)'a yang rclatif murah dari pada harusmembangun bisnis atau unit bisllis 

bmu dari a\\'11. tv!cnLLrut Brigham et al (1999), alasan utama perusahaan melakukan 

mcr!:~cr mbbh faktor sinergi yang akan meningkatkan nilai penggabungan 

pen ,ahaan, Seem'a limum merger dan akuisisi dapat memberikan keuntungan baik 

sec" '11 langsllng maupun tidak langsung k.epada stakeholder. Sinergi terscbllt dapat 

c1itilllbulkan oleh I) operating eco/1omies yang dihasilkan dari skala ekonomis dalam 

mal'..ljcmcn, pcmasaran, produksi ata I distribusi; 2) financial economies, meliputi 

biaya trans,.ksi rcndah: 3) dUlerential eltieie/ny, dimana mengimplikasikan ~ahwa 

m<lt:ajcmen sllatu perusahaan lebih efisien dan bahwa asset pemsahaan bersaing akan 
I 

,('bill proclll:,tif sctelah merger; 4) pcnillgkatall kekllatan pasar (InC/'eased Market 

1"UWL'r) berkaitan dengan lujuan mengurangi persaingan. 

A/asan lain perusahaan melakuk<lJJ lIIelgel dew akllisisi adalah pertimbangan 

. Jajak.. Pcrllsahaan akllisitor yang memiliki profitabilitas tinggi akan mengakuisisi 

\Jerusahaan target yang sedang mengalami Ikemgian. Kerugian tersebut dapat 

digllnaka"l oleh perusahaan akuisitor untuk menghemat pajak (Tax Saving). 

Divcrsifikasi juga merupakan salah satu alasan pemsahaan melakllkan merger karena 

rnembantll stabilitas iaba perusahaan dan bennanfaat bagi pemilik perusahaan. Faktor 

insentif pribadi manqjer juga memotivasi perusahaan melakukan merger. Hal tersebut 
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lidasari rnda anggapan bahwa perusahaan dengan llkuran besar akan memberikan 

inscnti Cyan~ bcsar bagi manajemya. Breakup r 'a/lie merllpakan alasan lain yang akan 

memberikan nilai lebih tinggi karena perusahaan menjual asset atau unit bisnisnya 

secara tcrpisah. 

SlIatu informasi yang dipublikasikan dapat mempengaruhi harga saham suatu 

pemsahaan. Pengnmuman merger dan akuisisi sebagai snatu informasi dapat 

berpengaruh pada kedua pemsahaan, baik pemsahaan pengakuisisi (akuisitor) dan 

perusahaan yang diakuisisi ( target firm). Selain itu pengumuman tersebut dapat juga 

berpengnrtlh pnda perusahaan lain yang berada dalam satu jenis industri yang sama. 

Menllrut Ang (1997), kinerja suatu saham dipengaruhi oleh perkembangan 

sector indllstri terkait. Tingkat permintaan pada suatu sektor industri akan 

memberikan pcngarllh terhadap perllsahaan yang terkait paJa sektor tersebiit dan 
....:.. 

selanjlltnya akan terefleksikan ke dalam harga pasar saham pemsahaan tersebut. 

Firth (1996) dalam penelitiannya tentang transfer infonnasi berdasarkan 

pengumuman pel1lbahan deviden secara ringkas menyatakan bahwa terdapat transfer 

mformasi inrrailldustt i, yaita bel ita tentaflg suatu perusahaan extrapolate 

(meramalkan kemungkinan) perusahaan lain dalam industri yang sama. Berita yang 

baik (good news) tentang suant pemsahaan, menimbulkan kenaikan harga saham 

perlisalHlan bersaing. Pengl1muman suatll informasi berhubungan dengan kinerja 

saha111 dari pcrllsahaan lair. dalam indllstri yang sama. Dan bila hal ini terjadi maka 

dikatakan terclapat transfer informasi intraindustri. 
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Adanya Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian terdahulu yang 

drlakllkan olell Yuljta Mi11a Pakareng (2001) dengan juduJ "Pengaroh Pengumuman 

Merger dan Akuisisi Terhadap Return Saham Perusahaan Akuisitor dan Non 
i 

Akuisitor Dulam Sektor lndustri Yang Sarna di Bursa Ejek Jakarta". Basil penelitian 

Yulila menllnjllkkan bahwa informasi telltang merger dan akuisisi yang diumumkall 

oleh perusahaan akuisitor mengakibatkan adanya abnormal return saham perusahaan 

akill.;itor dan non akuisitor dalam sektor industri yang sarna. 

Didalam peneJitian ini, ada tidaknya inforrnasi wlihat dari ada tidaknya return 

tidali. nonnal (abnormal return) saham perusahaan yang tidak mengumumkan merger 

pad'l periode disekitar adanya infonm,si merger dan akuisisi yang diumumkan oleh 

perusahaan ,akuisitor) dalam sektor industri yang sarna. 

Berdasarkan kerangka pemikiran watas, penulis tertarik untuk memtlis skripsi
I 

d~ngml pokuk bahasall "PENGARUH PENGUMUMAN MERGER DAN AKUISISI 

TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN AKillSITOR DAN NON 

:\KUISITOR DALAM SEKTOR INDUSTRI YANG SAMA DI BURSA EFEK 

.JAKARTA". 

J.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Dalam pellelitian ini yang menjadi permasalahan utama adalall pengujian 

kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman merger dan 

akuisisi. Hal ini dimaksudkan untuk melihat reaksi terhadap pengumuman tersebut 
Ii 

dengan mengb'l.makan abnormal return dari saham pemsahaan akuisitor maupun 
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penlsahaan~pl:rusahaan non akuisitor da1am sektor industri yang sarna di Bursa Efek 

Jakarta. Perillasalan dapat dirinci sebagai berikut: 

a.	 apakah informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan oleh
 

pemsahaan akuisitor mengakibatkan adanya abnormal return bagi
 

investomya?
 

b.	 Apakah infonnasi tentang merger dan ak.'Uisisi yang diumumkan oleh
 

pemsahaall akuisitor mengakibatkan adanya abnormal return bagi investor
 

saham pernsahaan non akuisitor dalam sektor industri yang sarna?
 

1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuaipem1asalahan diatas maka tujuan penelitian ini adalah untuk: 

a) Untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return bagi investor saham 

pcrusahaan	 akuisitor akibat informasi tentang merger dan akuisisi yang I 
j. 

dilll1111mkan olah perusahaan akuisitor. 

b)	 Untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return bagi investor saham
 

pemsahaan non akuisitor dalam seklOI indastI i yang sarna akibat informasi
 

tentang merger dan akuisisi yang diulllumkall oleh perusahaan akuisitor.
 

1.4 Manfaat Pen"elitian 

Basil pcnclitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1.	 Dapal memberikan informasi empiris pengaruh pengumumall merger dan
 

akllisisi terhadap retum saham perusahaan akuisitor di Bursa Efek Jakarta.
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2. Dapat memberikan informasi yang empiris pengaruh pengl.lmuman merger 

dan akuisisi terhadap return saham perusahaan non akuisitor di Bursa Efek
 

Jakarta.
 

3.	 Informasi yang dihasilkan ini dapat dijadikan bahan pertimbangan investor
 

dalam lllemutuskall untuk melakukan transaksi pada saat meIakukan merger
 

dan akuisisi:
 

4.	 Memberikan bahan kajian bagi peneliti selanjutnya mengenai hal-hal yang
 

berkaitml dengan pellelitiall ini.
 

~ 

1.5 Sistem:ltika Pennlisan 

BAS I : PENDAHULUAN 

Di dalam bab ini menguraikan latar belakang masalah. pokok masalah. 

difinisi istilah, landasan tcoritis, hipotesis, tujuan penclitian, manfaat 

penelitian. metodologi pellelitian, data sistematika penulisan. 

BAB II : LANDASAN TEQRY 

Dalam bab ini penulis akan menjelagkan teon yang melanaasl pen 

ini, yaitu nraian lllellgenai pengcrtiall merger dan akuisisi, Tipe merger 

doll akuisisi, metode penilaian perusahaan dalam rangka merger dan 

akuisisi, merger dan akuisisi di Indonesia, motivasi perusahaan 

mclakukan merger dan akuisisi, rcaksi pasar tcrhadap infonnasi yang 

dipublikasikan, tclaah penelitian terdahulu. 

I
I ~ 

r 
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BAB In	 : METODOLOGI PENELITIAN 

Dalam bab ini akan dibahas mengenai penentuan sampel, data dan 

sumber data, penggunaan model dan alat analisis. 

BAB IV : ANALISIS DATA 

Dalam bab ini akan dibahas mengenai hasil analisis data, yaitu meliputi 

perilaku abnormal· return di seputar pengumuman merger dan akuisisi, 

pengujian pertama untuk perusahaan akuisitor, pengujian hipotesis 

kedua untuk perusahaan non akuisitor. 

BAB V : PENurup 

Dalam bab ini berisi kesimpulan dan saran dari seluruh pennasalahan 

yang ada dalam pengumuman merger dan akuisisi serta implikasi 

pcnc1itian. 



BABII
 

TINJAUAN PUSTAKA
 

2.1. Pengertian Merger dan Akuisisi 

Pengertian merger dan akuisisi sangat beragam, menurut Foster (1986), 

merger adalah kombinasi dua atau lebih perusahaan dan salah satu perusahaan tetap 

hidup eli bawah namanya, sementara yang lain hilang keberadaannya sebagai badan 

hukum (legal entity). Menurut Harianto dkk (1998), mendefinisikan merger adalah 

penyerapandari suatu perusahaan oleh perusahaan yang lain. Dalam hal ini 

perusahaan yang membeli akan melanjutkan nama dan identitasnya. Perusahaan 

pembeli juga akan mengarnbil baik asset maupun kewajiban perusahaan yang dibeli. 

Setelah merger, rerusahaan yang dibeli akan kehilangan atau berhenti beroperasi. 

Hasil akhir dari proses merger adalah sebuah entitas yang lebih besar. 

Akui::;isi sering dianggap sehagai invcstasi pada perusahaan anak yaitu 

penguasaan mayoritas saham perusahaan lain, sehingga akan tercipta hubungan 

perusahaan indlik· dnn perllsahaan anak. Perusahaan yang sahamnya dimiliki oleh 

perusahaan lain akan tetap utuh sebagai satu kesatuan usaha dan sebagai badan 

hukuJ1l yang bcrdiri sendiri. Jadi kedua atau lebih perusahaan yang bergabung 

tersebut letap bcrdiri sebagai satu badan usaha. 

Poster (1986) mcnyatakan bahwa akuisisi adalah aktivita,s satu perusahaan 

rnernbeli kepemitikan sebagian atau seluruhnya da1am beberapa atau sernua 

saham/asset perusahaan lain. Menurut Ang (1997) akuisisi adalah tindakan pembelian 

8
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saharo suatu perusahaan yang melebihi 50% dari modal ditempatkan dan disetor 

penuh oleh perusahaan target. Berdasarkan pengertian tersebut maka akuisisi dapat 

dilakukan melalui dua cara yaitu akuisisi saham dan akuisisi asset. 

.Akuisisi saham dapat terjadi rnelalui merger atau penawaran tender. Merger 

secara khusus dinegosiasikan secara langsung dengan manajemen dari perusahaan 

target. Pcrsetujuan dar; direktur perusahaan target biasanya diberikan sebelum 

tawaran merger dikirim ke pemegang saham perusahaan target untuk meminta 

persctujuan. Dalam penawaran tender, tawaran untuk membeli saham dilakukan 

langsung pada pemegang saham perusahaan target akuisisi beberapa atau semua asset 

perusahaan lain dinegosiasikan secara langsung dengan manajemen perusahaan yang 

menj ual asset tersebut. 

2.2. Klasifikasi Merger dan Akuisisi 

Klasifikasi berdasarkan aktivitas ekonomik, merger dan akuisisi dnpnt 

diklasifikasikan menjadi lima tipe 

I.	 Merger Horizontal 

Mcrger I!orizonla! adalah penggabungan dua atau lcbih perusahaan yang bergerak 

dalam industri yang sama. Sebelum terjadi merger perusahaan-perusahaan ini 

bersaing satu sarna lain dalam pasarlindustri yang sarna. Salah satu tujuan utama 

merger dan akuisisi horizontal adalahuntuk mengurangi persaingan atau untuk 

meningkatkan efisiensi melalui penggabunganaktivitas produksi, pemasaran dan 

distribusi, riset dan pengembangan dan fasilitas administrasi. Efek dari merger 
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horizontal ini adalah semakin terkonsentrasinya stru~tur pasar pada industri 

tersebut. Apabila hanya terdapat sedikit pelaku usaha, maka struktur pasar bisa 

mengarah pada bentuk oligopoli. Bahkan jika para oligopolis ini melakukan 

merger maka struktur pasar akan mengarah pada monopoli. 

2.	 Merger Vertikal 

Merger vertikal adalah integrasi yang melibatkan perusahaan-perusahaan yang 

bergerak dalam tahapan-tahapan proses produksi atau operasi. Merger tipe ini 

dilakukan j ika perusahaan yang berada pada industri hulu memasuki industri hilir 

atau sebaliknya dari industri hilir menuju industri hulu. Tujuan dari merger 

vertical ini adaJah untuk mengintegrasikan usahanya terhadap pemasok dan 

pCllgglilla produk dalam rangka stabilisasi pasokan dan pengguna. 

3.	 Merger Konglomerat 

Merger Konglomerat adalah merger dua atau lebih perusahaan yang masing

masing bergerak dalam industri yang terkait. Merger konglomerat terjadi apabila 

sebuah perusahaan berusaha mendiversivikasikan hidang bisnisnya dengan. 

memasuki bidang bisnis yang berbeda sarna sekaJi dengan bidang bisnis scmula. 

4.. Merger Ekstensi Pasar 

Merger Ekstensi Pasar adalah merger yang dilakukan oleh dua atau lebih 

perusahaan lIntllk secara bersama-sama mempcrJuas area pasar. Tujuan merger ini 

terutama lIntllk memperkllat jaringan pcmasaran bagi produk masing-masing 

perusahaan. 
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5.	 Merger Ekstensi Produk 

Merger ekstensi produk adalah merger yang dilakukan oleh dua perusahaan untuk 

memperluas hni produk masing-masing perusahaan. Setelah merger perusahaan 

akan menawarkan lebih banyak jenis dan lini produk sehingga akan menjangkau 

konsumen yang.lebih luas. 

Klasifikasi berdasarkan obyek yang diakuisisi dibedakan menjadi dua tipe, 

yaitu: 

I.	 Akuisisi Saharn 

Akuisisi saham adalah pengambilalihan atau pembelian suatu perusahaan dengan 

menggunakan kas, saham, atau sekuritas lainnya yang biasanya diawali dengan 

pcnawaran oleh perllsahaan yang mcmbcli kepada manajemen perusahaan yang 

akan dibeli. 

2.	 Akuisisi Aset 

Akuisisi asset adalah pengambilalihan perusahaan lain dengan membekukan 

sebagian besar asset perusahaan tersebut. 

Klasifikasi bcrdasarkan perlakuan akuntansi dibedakan atas dua tipe : 

1.	 Metode Pembelian 

Mctodc ini te~jadi jika sebllah penggabungan bisnis meJibatkan transaksi 

pemhelian mayoritas saham secara tunai oleh perusahaan lain yang berakibat 

beralihnya pengendalian, maka transaksi ini diperlakukan sebagai. pembelian 

(purchase) dan metode akuntansi yang digunakan adalah metode pembelian 

(purchase method). 



12
 

2.	 Metode Penyatuan 

Penggabungan usaha dipcrlakukaq sebagai penyatuan kepentingan (pooling of 

in/crest) jika pcmcgang saham perusahaan yang bergabung tetap melanjutl an 

kcpcmilikannya tcrhadap perusahaan hasil penggabungan. 

2.3. Merger dan Akuisisi di Indonesia 

Gelombang merger dan akuisisi baru mulai sekitar tahun 1970-an. Merger dan 

akulsisi di Indonesia didominasi oleh perusahaan pengakuisisi yang telah go public 

dengan perusahaan target yang belum go public. Perusahaan di Indonesia yang 

melakukan kegiatan akuisisi lebih banyak dibandingkan yang melakukan merger. 

Frekllensi akuisisi yang dilakukan oIeh perusahaan pengakuisisi di Indonesia yang 

ClIkllptinggi ini ditandai dcngan adanya fcnolllcna pcrusahaan yang sarna mclakukan 

akuisisi lebih duri sekali dalam satu tahun. Alasan utama perusahaan di Indonesia .. 

melakukan merger dan akuisisi adalah untuk penghematan pajak. Perusahaan~ 

perusnhnnn yang mengakuisisi perusahaan target dengan tujuan menghemat pajak 

terutama dilakllkan oleh perllsahaan besar yang kelebihan k.as. 

Adanya krisis ekonomi yang melanda Indonesia sejak j uli 1997 menyebabkan I 
Ii 

banyak pcrusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan inilah II 

Ii 

yang banyak mcmicu pcrusahaan untuk menjual sebagian sahamnya kepada investor 
I 
II 
I 

asing gunn mcndapatkan injcksi dana segar gllna melllpertahankan kclangsungan 

lIsaha perllsahaan. Selam<l krisis ekonomi berlangsung gelombang merger dan· 

akllisisi banyak diiakukan alas dasar kcsulil.an likuiditas ini. Nallllln setelah nilai· 
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tukar rupiah terhadap dolar mulai stabil, aktivitas merger dan akuisisi yang dilakukan 

lebih disebabkan oleh karena perbaikan sinergi perusahaan untuk meningkatkan nilai 

dari penggabungan perusahaan terscbut. 

2.4. l\tIotivasi Perusahaan Melakukan Merger dan Akuisisi 

Ada beberapa alasan yang dikemukakan oleh para manajer dan pakar 

keuangan tentang motivasi diadakannya merger dan akuisisi. Menurut Brigham dan 

Gapenski (1996), motif adanya merger dan akuisisi adalah : 

1.	 Sinergi 

Motivasi utama perusahan melakukan merger adalah meningkatkan nilai dari 

pcnggabungan usaha, atau biasa disebut dengan sinergi .. 

Efck sincrgi ditingkntkan dari adanya : 

a.	 Operat in}!, economies yang terjadi dari economic ql scales pada manajemen, 

pemasaran, produksi, atau distribusi. Hconomic ofscales menyebabkan biaya

biaya yang ditanggung per unit produk dapat diturunkan. 

. b. Financial Hconomies, termasuk biaya transaksi keuangan yang lebih rendah, 

posisi keuangan yang lebih kuat dan rating yang lebih baik daripada analisis 

sekuritas. 

c.	 IWkr('l/l;allj//e;ency, adalah kondisi dimana manajcmcn di satu perusahaan 

tidakcfisien, bila manajemendiganti setcJah merger perusahaan ini akan 

lllcmiliki kineda yang lebih haik. 
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d.	 Increased Markel Power, adaJah meningkatnya kekuatan pasar suatu 

perusahaan setelah merger karena berkurangnya persaingan (jumlah 

perusahaan sejenis). Pada kasus industri tertentu yang terdiri dari sedikit 

perusahaan, merger danakuisisi dapat menimbulkan isu monopoli. 

2.	 Tax Cons;deralhm 

Perusahaan yang memiliki Jaba lebih_besar sehingga harus membayar pajak yang 

Icbih besar pula dapat meJakukan merger atau pengambilaJihan perusahaan Jain 

sedang l1lengalami kcrugian. Kerugian ini dapat digunakan oleh perusahaan 

pengakuisisi untuk menghemat pajak. Merger juga dapat meminimaJisasikan 

pajak bila perusahaan ingin mengatur kelebihan kas yang ada. 

3.	 Pembelian aktiva di bawah harga penggantian 

Sebuah perusahaan sering kali digencarkan sebagai kandidat akuisisi karena biaya 

penggantian assetnya dapat dipertimbangkan lebih tinggi daripada nilai pasar. 

Perusahaan pengakuisisi melakukan merger karena biaya membeli asset 

perusahaan lain lebih mudah daripada harus meJakukan penggantian assetnya. 

4.	 Diversjfikasi 

Diversifikasi juga memotivasi suatu perusahaan untuk meJakukan merger, dimana 

diversifikasi dapat membantu merger mcnstabilkan Jaba perusahaan dan juga 

bermanfaat bagi pemilik perusahaan tersebut. Stabi1isasi laba dipastikan 

bermanfaat bagi karyawan, pemasok, dan konsumen, tetapi .belum tentu 

bennanfaat bagi pemegang saham. 
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5.	 InsentifPribadi M<l.najer 

AhJi ekonomi keuangan stika berfikij: bahwa keputusan bisnis didasarkan hanya 

pada pertimbangan ckonomis, khususnya maksimisasi nilai pcrusahaan . Tetapi, 

banyak keputusan bisnis didasarkan Jebih pasa motivasi pribadi manajer daripada 

analisis ekonomis. Pemimpin bisnis menyukai kekuasaan, dan hal ini memainkan 

peranan yang penting. Dalam banyak kasus merger, diamati bahwa gaji eksekutif 

berkorelasi tiriggi dengan ukuran perusahaan yaitu perusahaan yang besar akan 

memberikan gaji yang besar pula bagi manajemya. 

6.	 Breakup Value 

Perusahaan dapat dinilai dengan nilai buku, nilai ekonomis, atau nilai 

penggantian. Akhir-akhir ini telah dikenal dasar penilaian yaitu breakup value, 

hrcakup value suatu pcrusahaan adalah nilai dari setiap bagian peruashaan jika 

dijual sccara tcrpisah. Jika nilai ini Icbih tinggi daripada niJai pasar perusahaan 

sekarang, maka perusahaan pengakuisisi akan mengakuisisi perusahaan tersebut. 

2.5. Tclmik Penilaian Pcrusahaan 

Penilaian (valuation) atau penaksiran nilai perusahaan adalah penentuan nilai 

atau harga perusahaan. Teknik penilaian adalah cara atau metode bagai mana nilai 

perusahaan ditcntukan dcngan input data yang bcrasaJ dari prakiraan (forecasting). 

Ada bcbcrapa tcknik atau model yang digunakan untuk mcnentukan nilai 

perusahaan, beberapa tcknik penilaian tersebut antara lain: 
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1)	 Model Pertumbuhan Dividen· 

Model ini menggunakan input data berupa jumJah dividenyang dibayarkan dan 

men··discounted-kan dengan cost of equity untuk menentukan nilai ekuitas. 

Beberapa variasi model ini adalah apabila dividen tersebut mengalami 

pcrtumbuhan sagat tinggi (supernormal) dan pertumbuhan konstan. 

2) Discounted Cash Flow (DCF) 

Penentuan nilai perusahaan dengan ini memerlukan input berupa prakiraan cash 

flow di masa yang akan dating danprakiraan cash flow tersebut di-discounted . 

dengan biaya modal. Selanjutnya untuk menentukan nilai ekuitas, nilai 

perusahaan ini harus dikurangkan dengan nilai pasar hutang. DCF merupakan 

salah salu lcknik penilaian yang paling banyak digunakan dalam merger dan 

akuisisi. Kelcbihan dari Illclodc ini £idalah bahwa prakiraan aliran kas dan laha 

dJperhitllngkan secara lebih mendetail, dan apabila ada kenaikan atau penurunaJ I 

satu atau berbagai elemen seperti penjualan, investasi, depresiasi, maka dapat 

dihitung pengaruhnya terhadap cash flow pada pedode yang bersangkutan. 

3)	 Price [t,-arning Ratio 

Penentuan nilai ekuitas berdasarkan pendekatan ini hanya memerlukan satu 

periode yaitu prakiraan harga saham dan prakiraan laba per lembar saham. 

4)	 Return On Investment (ROJ) 

Pendckalan ini II1cmcrlukan input data bcrupa prakiraan tingkat pcngembalian 

invcstasi (ROI) dan prakiraan laha sebelum bunga dan pajak untuk menentukan 

nilai perusahaan. 
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2.6. Reaksi Pasar Modal Terhadap Informasi yang Dipublikasikan 

Penelitian ini merupakan study peristiwa (event study) yang menguJI 

kandungan infomlasi dari suatupengumuman. Study peristiwa menganalisis 

abnormal return dari sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman suatu 

peristiwa (jogiyanto, 1998). Ahnormal return,yaitu selisih antara actual return saham 

dengan expected returnnya. Dimana actual return merupakan 'return yang terjadi 

pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga .sekarang relative terhadap harga 

sebelumnya. Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang harus'diestimasi. 

Untuk mengcstimasi return ehpektasi, ada tiga model yang digunakan 

(jogiyanlo, 1999; Weslon el ai, 1(90). Perlama, model discsuaikan rata-rata (mean 

adjusted model), dimana model ini menganggap bahwa return ekspektasi bernilai 

kontan yang sama dcngan rata-rata return reaJisasi sebelumnya selama periode 

estimasi (estimation period). Dalam model ini periode "clean" dipilih dan rata-rata 

return per hari untuk perusahaan diestimasi selama peri6de peristiwa (event period), 

yang d~sebut periode pengamatan atau jendela peristiwa (event window). 

Kedua, model pasar (market model), dimana untuk menghit.ung return 

ekspeklasi dilakukan dcngan· dua tahap: a) mcmhentuk model ekspektasi dengan 

menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan, b) menggunakan 

lI1odelckspcktasi. ini ullluk mengestimasi return ek.\pektasi di periodc jendela. Model 

ekspeklasi d.lpal dihcnluk dcng'ln menggllllllkan regresi, dengan pcrsamaan : 

Rjl = (l.i -I- fljRml + C:il' 
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Dimana Rnt adalah return pasar , Pi mengukur resiko, OJ mengukur return rata-rata 

yang tidak dijela~kan oleh pasar, dan E jt adalah kesalahan residu yang sering sarna 

dengan nol. 

Model yang ketiga adalah model yang disesuaikan pasar (market adjusted 

model)". N.cturn eksfJektasi untuk satu hari dalam event window sarna dengan return 

pasar pada hari tersebut jadi : 

Rjt = Rmt 

Model disesllaikan pasar dapat diproxy pada model pasar dimana OJ = 0 dan ~i = 1 

untuk semua perusahaan. 

2.7. Tclaah Penelitian Terdahulu 

2.7.1. Pengaruh I)engumuman Merger dan Akuisisi 

Reaksi positif ,dan negatif pasar tcrhadap pengumuman metger dlln akuisisi ' 

tergantung dari kctersediaan informasibagi investor pada waktu pengumuman merger 

dan akuisisi serta persepsi pasar terhadap keputusan merger dan akuisisi. Menurut 

Jones (2000), dalam pasar modal yang efisien, harga pasar dari sekuritas yang 

diperdagangkan mencenninkan informasi yang relevan secara cepat dan penuh. 

Halpern (J 983) berpendapat bahwa pcrilaku atau perubahan harga saham selama 

pengumuman merger dan akuisisi meretleksikan gambaran semua informasi dan 

pengaruh yang dikeluarkan dalam pengumuman merger dan akuisisi.
 

Penelitian tentang pengaruh pengurnuman merger dan akuisisi telah banyak
 

dilakukan dengan hasil yang berbeda-beda. Dodd (1980) menunjukkan pasar bereaksi II 

i 
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secara signifikan tcrhadap pengumuman merger dan akuisisi, akan tetapi terjadi 

pcnurunan hnrga saham jika ada manajcmen yang mcnolak proposal merger. Dodd 

juga menemukan bahwa perusahaan pengakuisisi memperoleh ahnormal return yang 

. negatif Abnormal return yang signifikan setelah pengumurhan akuisisi juga 

dihasilkan oleh Asri (1998), yang melakukan peneJitian terhadap akuisisi sektor 

perbankan di Amerika Serikat. Agrawal e tal (1992) juga mcnemukan bahwa kegiatan 

merger di ikuti oleh ahnormal return yang signifikan dari -10% selama periode lima 

tahun setelah tanggal efektif Kesimpulan yang sarna juga diambil oleh Neely (1987). 

Neely juga Il1cncmllkan bahwa return pcngakuisisi negatif pada mmggu 

pengumuman, tctapi CAR untuk dua minggu sesudah pengumuman positif 

Asquith dan Kim (1982) dan Asquith (1983) menemukan ahnormal return 

yang tidak signifikan pada saat pengumuman akuisisi. Hasil yang sarna ditemukan 

oleh Vijh (1994), dimana dalam 11 hari periode p~ngamatanVijh tidak menemukan 

abnormal return yang signitlkan terhadap pcrwmhaan yang melakukan merger. 

. Loughran dan Vijh (1997) meneliti apakah akuisisi perusahaan memberikan 

manfaat jangka panjang bagi pemegang saham, dengan rrienggunakan sampel 947 

.. 
akuisisi dcngan pcriode 5 tahlln. Basil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan 

yang melakukan akuisisi dengan merger saham memperoleh ahnormal return negatif 

(-25%), scbaliknya pcrusahaan yang melakukan akuisisi dengan penawaran tender 

mcmpcrolch lIhnol'Jl/o! r('/urn (61,7%1). 

Penelitian di Indonesia telah dilakukan oleh Farlianto (1996) tentang dampak 

akuisisi terhadap kinel]a return saham perusahaan pengakuisisi di Bursa Efek Jakarta 
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periocle 1990-1995. hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

abnormal return bagi perusahaan akuisitor sebelum dan sesudah akuisisi dalam kurun 

waktu 30 hari sebelum dan 30 hari sesudah akuisisi. 

Choliq (1998) melakukan penelitian tentang tanggapan pasar terhadap akuisisi 

eksternal dan internal. Hasil menunjukan bahwa abnormal return terhadap 

perusahaan pengakuisisi tidak signifikan dan pasar bereaksi secara cepat dan 

bersama-sama menyerap informasi akuisisi sehingga tidak ada abnormal return yang 

si!,l11ifi kan. 

. Pcngaruh pcngumuman merger dan akuisisi tcrhadap return pcmegang saham 

di BEJ juga dilakukan oleh Suardcwi (1999). Hasil pcneliti~n Suardewi menunjukkan 

bahwa pemegang saham perusahaan pengakuisisi menikmati abnormal return positif 

cukup lama yaitu 52 hari menjelang pengumuman merger dan akuisisi. Temuan 

tersebut mengindikasikan bahwa pengumuman. merger mengandung muatan 

informasi dan informasi tersebut telah dimiliki investor sebelum event date. 

Pemegang saham pengakuisisi juga memperoleh abnormal return positif hingga 23 

hari setelah pengumuman, yang mengindikasikan bahwa pengumuman merger dan 

akuisisi Illcngandung muatan informasi dan merupakan bcrita baik bagi pemegang 

saham pengakuisisi. 

Rachmawati (2000) meneJiti tentang pengaruh pengumuman merger dan 

akuisisi tcrhadap relurn perusahaan target dengan periode 'I{ I hari. Dimana 

berdasarkan penelitianllya tcrsebut disimpulkan bahwa pemegang saham perusahaan 

target memperoleh kemakmuran dari aktivitas merger dan akuisisi di Bursa Efek 
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Jakarta pada seputar pengumuman merger dan akuisisi, sedangkan pada periode 

sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi tidak terdapat perbedaan 

yang signit/kan antara rata-rata abnormal return sebeJum dan sesudah pengumuman. 

2.7.2.. Transfer Intra Industri 

Baginski (1987) menyatakan transfer informasi terjadi ketika infonnasi yang 

dipublikasikan oleh perusahaan A menghasilkan revisi harga saham perusahaan E, 

yang berada dalam satu jenis il1dustri yang sarna. Grup suatu industri pada umumnya 

memiliki karateristik yang relatif sama. Livingston (1997) mengemukakan bahwa 

grup industri I11cmiliki pola pcrgerakan harga saham yang sarna sehingga pada 

beberapa perusahaan analisis besar cl~nderung mengikuti garis industri dengan 

spesialisasi pasa industri tertentu. 

Pcnciitian transfer intra industri telah dilakukan beberapa peneliti terdahuJu 

untuk kasus in I(mnasi yang dipubl ikasikan scpcrti pcrubahan dividen (Firth, 1996), 

peramaJan Jaba oleh manajemen (Baginski, 1987), dan Jikuidasi perusahaan 

(Akhigbeb dan madura, 1996). Firth(l996) menguji transfer infonnasi intra-industri 

atas perubahan deviden dan menemukan bahwa pengumuman perubahan deviden 

memiJiki transfer informasi yang positif dengan menggunak,an proxy abnormal 

return. 

Baginski (1987) meneliti transfer informasi atas pengumunian peramalan laba 

oleh manajemen. Hasil menunjukkan bahwa pengumuman tersebut mengandung 

transfer infonnasi. Akhigbe dan madura (1996) meneliti transfer informasi intra
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industri atas pengumuman likuidasi berpengaruh buruk terhadap perusahaan lain pada 

scktor industri yang sama, karena adanya cfek penularan yang menggambarkan 

kondisi industri dan struktur pasar dari sektor industri tersebut. 

Dalam kasus pengumuman merger dan akuisisi, beberapa peneliti Iebih 

memfokuskan pada perbandingan kinerja perusahaan akuisitor dan non akuisitor, 

tidak pada transfer' infonnasi. Lanf:etieg (1978) menemukan bahwa kineIja 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi tidak jauh berbeda dengan 

perusahaan yang tidak melakukan merger dan akuisisi. Sebaliknya Mandelker (1974) 

dan Malatesta (1983) menemukan adanya perbedaan kinerja yang sangat signifikan 

antara perusahaan akuisitor dan non akuisitor. HasiI yang sarna ditemukan oleh 

Yudyatmoko (2000) dalam kasus akuisisi di Bursa Efek Jakarta. Sebagian peneJitian 

Yudyatmoko juga mcnguji transfer informasi antara perusahaan akuisitor dan non 

akuisi1:or. Deng[m menggunakan sampel dalam berbagai sektor industri, hasil 

menundukkan terjadi transfer inforn1asi. Hasil .tersebut mengindikasikan bahwa 

pengumuman merger dan akuisisi yang dilakukan akuisitor mengakibatkan abnormal 

return bagi saham·perusahaan non akuisitor. 
I

Penelitian tentang Pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap return L 
1 
Ii 

saham perusahaan akuisitor dan non akuisitor yang dilakukan oleh Yulita (2001). I 

Mcnemukan bahwa informasi tcntang merger dan akuisisi yang diumumkan oleh I 
pcrusahaan akuisitor I11cngakibatkanadanya ahnormal return :;aham ,perusahaan 

akuisitor dan non akuisitor dalam sektor industri yang sarna. Dalam peneJitian 

tersebut, Yulita menemukan bahwa abnormal return yang signifikan untuk saham 
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perusahaan akuisitor diperoleh pada hari -18, -15, -13, +2 sedangkan pada perusahaan 
) 

non akuisitor ahnormal return yang signifikan diperoleh pada hari -19, -13, -2, dan 

+7. yulita juga menyatakan bahwa adanya ahnormal return yang signifikan yang 

diperolch olch perusahaan non akuisitor menunjukkan bahwa kasus pengumuman 

merger dan akuisisi dapat menunjukkan adanya transfer informasi antara perusahaan 

dalam sektor industri yang sama. 

2.8. IIjrotl~sis 

PeneJitian ini ditujukan untuk menguji pengaruh infonnasi merger dan 

akuisisi terhadap return saham perusahaan akuisitor dan non akuisitor. Beberapa 

penelitian terdahulu yang mcneliti tentang pengaruh pengumuman merger dan 

akuisisi menghasilkan bukti yang bcrbeda-beda. Bukti adanya ahnormal return yan ~ 

signifikan di seputar pengumuman merger dan akuisisi dihasilkan oleh Dodd (1980), 

Nelly( 1987), Loughran & Vijh (1997), Asri (J ~~8), Agrawal et al (1992), Suardewi 

(1999), Yudyatmoko (2000), Yulita (2001). Sedangkan hasil yang tidak signifikan 

ditemukan oleh Asquith & Kim (19K!), Asquith ,(1983), Vijh (1994), Farlianto 

(1996), dan Choliq (1998). Dapat diketahui bahwa /ebih banyak bukti adanya 

. abnormal return yang signifikan. Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis yang 

diajukan daJam penelitian ini ada/ah : 

III	 = Informasi yang diumumkan oleh perusahaan akuisitor 

mengakibatkan adanya abnormal return saham perusahaan 

akuisitor. 



-
Tanggal 

EventDate I SubsektorAkuisitor (kode)No Listin1?; 
. 29 Nov 2000 Food and 20 Nov 1992PT S~1ART5
 

Beverages(Si'vIAR) I
I
 lI
 
I
 i
 

I
 

6
 PT Surya Intrindo 28 Mar 2000 Apparel and 31 Mei 20Cl 
Other Textile Makmur 

(SI~AM) Pwducts 

I
 

I
 

• 

7
 PT Gudang Garam 27 Agust 1990 .
 7 Mar 2002 Tobacco 
(GGRM) Manufactures 

I
 
I Non Akuisitor (kode) 
i
 
~ Ades Alfindo Putrasetia (ADES) 
~ Aqua Golden Mississippi (AQUA) 
• Cahaya Kalbar (CEKA) 
• Davomas Abadi (DAVO)
 
~Mayora Indah (MYOR)
 
:. Multi Bintang Indonesia (MLBI)
 
• Prasidha Aneka Niaga (PSDN)
 
~ Sari Husada (SHDA)
 
• Sekar Laut (SKLT) 

.~ Sierad Produce (SIPD)
 
~ Suba Indah (SUBA)
 
I
 

~ Ultra Jaya Milk Industry and Trading 
! 
I 

Company (tTLTJ) 
• APAC Citra Centertex (MYTX)
 
~ Ever Shine Textile Inds (EST!)
 
• 'Fortune Mate Indonesia (FMII)
 
~ .. Great River International (GRIV)
 
~ Hanson Industri Dtama (My1DC)
 

.	 ~. IndonesiaSyntetics (INDR) 
~ Karwell Indonesia (KARW) 
~ Kasogi International (GDWU) 
~ Pan Brothers (PBRX) 
~ Primarindo Asia Infrast (BIMA) 
~ Ricky Putra Globalindo (RICY) 
~ Sarasa Nugraha (SRSN) . 
~Sepatu Bata (BATA) 
l.	 BAT Indonesia (BAII) 
• H M Sampoerna(HMSP) 

I 
Tanggal 
Listing
 

13 Jun 1994
 
1 Mar 1990
 
9 Jul1996
 

22 Des 1994
 
4 Ju11990
 

15 Des 1981
 
18 Okt 1994 .
 
5 Agus 1983
 

I 8 Sept 1993
 
27 Des 1996
 
9 Des 1991
 
2 Jul1990
 

10 Okt 1989
 
13 Okt 1992
 

I 30 Jun 2000
 
3 Nov 1989
 
31 Okt 1990
 
3 Agus 1990
 
20 Des 1994·
 
13 Agus 1993
 
16 Agus 1990
 
30 Agus 1994
 
22 Jan 1998
 
11 Jan 1993
 

24 Mar 1982
 
20 Des 1979
 
15 Agus 1990
 

i-. ,. 

I· 

! 

i 
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3.2. Sum be:' Data dan Tehnik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa perusahaan yang 

melakukan merger dan akuisisi selama 4 tahun 1999 sampai 2002, perusahaan non 

akuisitor daJam industri yang sama dengan akuisitor, tanggaJ pengumuman 

merger dan akuisisi, harga saham harian perusahaan akuisitor dan non akuisitor 

diperoJeh dari Pusat Data Bisnis Indonesia. Data perusahaan non akuisitor 

diperoleh dari Capital Marker Directory Indonesia,sedangkan data tanggal 

pengullluman merger dan akuisisi diambil dari Pusat Data Bisnis Indonesia, 

Indeks Harga Saham Gabungan (lHSG) dan harga saham ha~ian akuisitor dan non 

akuisitor didapat dari sumber Pojok BEJ UII Fakultas Ekonomi. 

3.3	 Hefin isi Istila h 

1) Hari pcngul11uman, yaitu hari atau langgal perusahaan ukuisitor 

mengllmumkan merger dan akuisisi. 

2) Harga saham, yaitu harga penutupan perdagangan (closin price) saham 

pcrllsahaan akuisitor dan non akuisitor pada hari tersebut. Dnlam penelitian ini 

digunakan saham harian pcrusahaan-perllsahaan yang dirilih sebagai sampel.. 

3) 'He/urn saham, yaitu selisih antara harga penutupan hari ini dengan harga 

pelllltupan hari sebeiullmya., dibagi dengan harga penutupan hari sebelumnya. 

4)	 Ut'//l1'I/ pasar, yailLl selisih anlara indeks pasar pcnutupan hari ini dcngan hari 

sebellllllnya, dibagi dengan indeks pasar hari sebclulllnya. 

Indeks pasar modal digunakan IHSG dengan pcrtimbangan : 
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a) Indeks tersebut mencakup pergerakan selllruh saham biasa dan saham 

preferen yang tercatat di Bursa. 

b) Merupakan ukuran atau indikator dari gerak kegiatan di bursa. 

c) Oleh publik telah diterima sebagai indikator ekonomi bersama-sama 

dengan indikator lain sepertipertumbuhan ekonomi , tingkat inflasi, 

tingkat penganggllran, dan neraca pembayaran luar negeri. 

5) Ahnormal relurn, yaitu selisih antara aelualrelurn saham dengan expected 

returnnya. 

3.4 Varhlbel dan Pengul\uran Variabel 

Dalam penelitian event study untuk mengetahui dampak pengllmuman 

merger dan akuisisi tcrhadap return saham perusahaan akuisitor dan n()n akuisitor, 

variahel yang digunakan adalah hari pcngumuman sebagai variable bebas, dan 

abnormal re/um saham pcrllsahaan akuisitor dan non akuisitor sebagai variable 

terikat. P~~ngukllran variable ahnormal return menggllnakan model market 

({((juslcd I\:r.ggllnmlll model discsllaikan pasar (market adjusted model) 
,-~ 

didasarkan pada pf:rtimhangan : I) Model ini tidak memerlukan model estimasi 

seperti pada model lain, 2) Pasar modal di Indonesia masih dalam tahap 

berkembang, di mana pada tahap ini pa:;ar modal memiliki ciri sebagian saham 

yang dipcrdagangkan transaksinya tidak likllid sehingga saham tersebut jarang 

diperj ualbelikan. 

Tahap-{ahap yang dilakukan dalam pengllkuran variabel penelitian sebagai 

berikut: 
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1.	 Menentukan periode peristiwa yang disebut juga periode pengamatan atau 

periode jendela (event window). Penelitian menggunakan periode jendela 

41 hari. 

2.	 Mcnghitung (fctua! return masing-masing saham akuisitor dan non 

akuisitor pada event window dengan rumus: 

R	 - Pit - Pit - I 
il- (1)

Pit -I 

Rit = return saham i pada hari t 

Pit = harga saham I pada hari t 

PU- 1 = harga saham I pada hari t- I 

J.	 Menghitung return pasarharian dengan rumus: 

IHSGI- IHSGI ···1 nllli ----.- (2)
IHSGt -J . 

R = return pasar 

IHSG 1 "-' indeks harga saham gabungan pada hari t 

HISG I- 1 '~indcksharga sahUl1I gabungan pada hari t I 

4.	 Mcnghilllllg ({hnorma! return sclama pcriodc pcngamatan dengan rumus: 

AR = Ril - Rrut	 (3) 

ARit = abnormal return saham i pada hari t 

I{it = actual return untuk saham i pada hari t 

R mt = return pasar pada hari t-I 
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5. Menghitung rata-rataAhnormall?eturn (AAR) saham pada hari ke t: 

11 

IARil 
A/\f) -- i~1	 (4)

- .\.1'1('-,--- ••••••••••••• "' ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

n 

AARnl = rata-rata abnormal return saham pada hari ke-t 

n . = jumlah seluruh saham perusahaan yang diteliti 

3.5 Model Empiris dan Hipotesis Statistik 

Pengujian kandungan informasi dilakukan untuk melihat ada tidaknya 

reaksi pasar dari suatu pcngull1uman, dalam penelitian Inl didasarkan pada 

pengulllull1Hn mcrger dan akuisisi. Untuk mengukur rcaksi pasar, maka dalam 

rCllclitian in; digun:lkall IIhnof'llwl relurn. Suatu pcilgull1l11:nan yang mengandung 

infonnasi akan rnembcrikan abnormal return bagi pasar. Transfer intormasi pada 

suatu scktor industri terjadi jika terdapat abnormal return saham-saham 

perusahaan non akuisitor pada periode diseputar' pengumuman merger dan 

akuisisi ulelt perusahaan pengakuisisi (akuisitor). Penelitinn menggunakan model 

market act/usled model dan itllalisis dilakukan dengan menggunak~n alat uji-t satu 

sampcl (one sampell-Iest). 

Ilipotc~;is yang digunakan dalam pcnelitian ini adalah : 

HOI:	 AAR=O Informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan 

oJeh perusahaan akllisitor tidak mengakibatkan adanya 

a!JnorllJal reIurn saham pcrusahaan akuisitor. 

11:1 I' /\ /\ R ,I ()	 Inf(lrI11asi tcntallg merger dan akuisisi yang dillmumkan 

oleh perllsahaan akuisitor mengakibatkan adanya 

abnormal relurn saham perusahaan akllisitor. 
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H02: AAR = 0 Informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan 

oleh perusahaan akuisitor tidak mengakibatkan adanya 

. abnormal return saham perusahaan non akuisitor dalam 

sektor industri yang sarna. 

.Ha2: AAR *0 Informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan 

oleh perusahaan akuisitor mengakibatkan adanya 

ahnormal return saham perusahaan non akuisitor dalam 

sektor industri yang sarna: 

3.6 Mctode Analisis Data 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji beda rata-rata satu 

sampel (one ,wimple 1-les/). Untuk menguji hipotesis, akan digunakan taraf 

signitikasi-t dengan a sebesar 5%. Adapull kriteria pcngambilan keputusan 

dengan menggunakan uji-t dua sisi berdasarkan perbandingan t-hitung dengan t

tabel. Kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut : 

nib - '1',,,1.,,,' TllItllllf!' I 'I'l"hl,l" maka 110 dilerjma 

Hila '1'1';1'"'/\' ·':I""hk' dan Thilllllf'.> I T'ah/e, mah, 110 ditolak 



BAB IV
 

ANALISIS DATA
 

4.1.	 Perilaku AlmormalRetarl1 Saham di Seputar Pengumuman Merger dan 

Akuisisi 

Berdasarkan tabel 4.1. Pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap 

ahnormal re/Jlrn saham Illcmiliki dua arah yaitu positif dan negatif.Ahnormal return 

positif menulljllkkan pcmcgang saham Illcmpcrolch return diatas, return pasarnya 

palla hari perdagangull terscbut, sedangkan ahnormal return negatif berarti return 

saharn yang diperolch lcbih kecil dari return pasarnya. 

Tabcl 1.1 menulljukkall bahwa pcrusahaan akuisitor memperoleh prosentase 

abnormal return positif (53,66%) sedangkan prosentase abnormal return negatifnya 

(46,34%). Sehingga· sccara Ilmnm dapal. dikatakan bahwa pemegang saham akuisitor 

memberikan pengarllh hampir seimbang terhadap pengllmuman merger dan akuisisi. 

Namun hasil yang lebih akurat baru dapat diketahlli setelah dihitung signifikannya. 

Pada tabel 4.1 juga dapat dilihat bahwa perusahaan non akllisitor rnernperoleh 

prosentase ahnormal return positif (60,98%) sedangkan proscntase abnorll1al return 

negatif (39,02%). Dari hasil tersebllt sekilas dapat dikatakan bahwa perusahaan non 
\. 

akuisitol' memberikan pengaruh positif terhadap pengurnllman merger dan akuisisi. 

Akan tetapi hasil yang lebih akuratbanl dapat diketahni setelah dihitung 

si b'11ifikannya. 

36 
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Tabel4.1 
Rata-rata Abnormal Return Perusahaan Akuisitor dan Non Akuisitor 

~ri ke AAR Akuisitor L AAR Non Akuisitor I 
20 ! ... -0.00440 -r . 0.01718+__ -19 __ 0.01851-- 0.01566 

-18 --+- -0.02450 0.00844~ I 0.01328 , 0.00010 

~
-17
 
-16 I -0.01359 ~ 0.00175
 
-15 -001054 __~ -0.:..::.0:.=2-=-.61..:...:0=----_-1
 

1··-· ~ ~.14_ .-=.0.02185 _ 1_ _0.01.068. 
f--__-.1~ . _. Q·9?~1~_ ..__._. .. 0.0036? _ 

-~-~+--C~-:~ri~~ .~ .~.~~~~~ II -10 ~ -0.00229 =i 0.00878 

:.. ...i---1== ··f~i~··:= j~~i1--' 
-5 

-4 
-3 
-2 

._

- 

- -... -. - .-- -
0.03221 000438 
(),04134 -0.01734 
-0.02975 -000053 
0.00731 0.00715.. "_ .. __ .0_.. '.. . .. _ ".•. . _ 

-----~... -- ·-·I=---~%.%~~~~·--- ---- --- --.-~~g~1£i·.··-·--
1--i 0.00470 0.01051 

-0.01287 -0.00459-- -- _." 
. 3 -0.00435 -0.00008t	 4- .... -0.01980 -0.00956
 

5 0.025'16 -0.00367
 
6 -0.00252 -0.01231
1-.


f-Z 0.01664 0.01134
 
I	 8 0.01967 0.01297 

I---r~-.+... -~%~;----;ggfJg-1
.. .... 
\ ... 1;~__ · 0.00608. 0.002371 

I--J.;~_ -0.00271 0.01330 
f-----.J.~ 0.02283 0.00799 

1!5 0.00042 0.00349 
16 0.0'1638 0.00524

• _. " __ ."_"" _ ".__ •.•• • • ••• _ "_" __ • • • •• •••• __ •••• ' ••• __ • __·•· •• _._··._·· •• ••• M~ ~_. 

17 0.03570 0.01200 _ _ __..- '-'.-.,'-" _.".. _ _.-._ -----_.-.- - .. __ .. _.-- _-_._ - _._ - ..•_-.----. 

113 -0.01900 -0.01538 
" ...• - ,.. _. .. - .._------_.,,"_. . ._.. .._--_ ,-- .~--,--_ _._._.~ 

1D 0.00168 -0.01/39
 
'--_~~) , 0.03255 -0.01469· ",
 

---~--------~ 
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4.2. Pengujiao Hipotesis Pertama uotuk Akuisitor 

Pengujian abnormal return saham perusahaan akuisitor dilakukan secara 

cross section pada harj··hari di periode jendeJa dilakukan dengan menggunakan uji 

beda rata-rata satu sampel (one sampel t-(est) yangdapat dilihat pada lampiran 2. 

Adapun pengallluilan keputusan dilakukan dengan menggunakan uji-t dua sisi 

berdasarkan perbandingan t-hitung dengan t-tabel yang hasilnya dapat dilihat pada 

tabeI4.2. 

Tabel 4,2 mcnunjl.lkkan bahwa hcrdasarkan lIji-t dua sisi yang dilakukan 

dengan tingkat signifikansi 5%, ahnorJ1,al return yang signifikan (Ho] ditolak) 

terdapat pada t+4. Hasil ini mcndukung pcnelitian yang dilakukan Asri (1998) 

yang menemukan adanya ahnormal return yang signifikan setelah pengumuman 

akuisis i. Pada tabel 4.2 juga. dapat dilihat bahwa pada t+4 ahnormal return 

bertanda negatif Hal ini mengindikasikan bahwa pcngumuman merger dan 

akuisisi memberi dampak yang negatif bagi pemegang saham perusahaan 

pengakuisisi. Hasil ini mendukung penernuan Dodd (1980) dan Yulita (2001) 

yang juga menemukan adanya abnormal relurnyang negatif pada perusahaan 

pcngakuisisi, t<.:tapi hasil ini bcrtcntangan dcngan tcmuan Asri (1998) dan 

sllardcwi (1999) yang menyatakan bahwa pengumuman merger dan akuisisi 

membcrikan' dampak yang positif bagi pemegang saham perusahaan pengakllisisi. 

PC/lclilian lcnlallg mcrgcr dan akllisisi di Indoncsia mcnychlltkan bahwa 

pcrllS~lhaal1 yang Illclakukall merger dan akuisisi akan mcmpcrhesar kemungkinan 

lIntlik mclakukan pinjal1lan mclalui pcrusahaan target, dan juga utang akan 

bertambah dengan bergabungnya kedua perusahaan tersebut· bahwa perusahaan 

'-_.", ....._----
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yang bergabllng sccara otomatis asset mcreka juga menyatu, biasanya perusahaan 

yang diakuisisi adalah perllsahaan yang lebih kecil dari perusahaan pengakuisisi 

sehingga pengumuman merger dan akuisisi ccnderung memberikan abnormal 

return yang negatif pada pemegang saham pengakuisisi. 
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Tabe/4.2.
 
Pengujian Rata-rata Abnormal Return Untuk Akuisitor ..
 rH~iol<e_-I-·--~~04401-- t-~ilu;~~9 ~~r~~~ 5% 

-19 I 0.01851 0.5'35 ho diterima 
. -113 : -0.02450 -1.620 ho diterima

1--
~ 1"7 0.01328 0.476 ho diterima 

~ 

-16 -0.01359 -1.961 ho diterima---_ .. 

F -0.01054 -0.866 ho diterima- ,) 

-14 -0.02185 -0.898 ho diterima - 
0.802 I ho diterima-13 0.02419 

~2 . 0.060~ 1.335 ho diterima 
-11 -0.00946 -1.987 ho diterima . 
-10' -0.00229 .-0.089 ho diterima . 
-9 ~0.O2549 I- -1.1197 ho diterima-_._----t -8 -~ 0.04164 0.926 ho diterima 
-7 -0.01399 -0.611 ho diterima 

~-§ __1____-0.00818 - -1.473 ho diterima 
-5 0.03221 1.658 ho diterima 
-4 0.04134 1.236 ho diterima

---_.--1------

ho diterima 
1-. - :i -~~~~~~ 

-2.348 
0.580 ho diterima ---- ---  -~-- - ~- .. -..."._-.--------_. 

-'I n.01250 0.823 ho diterima 
- ... -. . ._ I·· ..-.-  ~-- .-  '--'-.-" _.'-'.  ._-. -.-_ .. _.,---_., ..._._-_ ..... 

0 -0.01452 -1.597 ho diterima --,--  -----_... 

1 0.00470 0839 ho diterim<l 
-~-_.-- _._---~--

2 -0.01287 -0.779 ho diterirlll::l -  --I  .... 
" -0.00435 -0.442 ho diterimaoJ _., 

4 -0.C1986 -3.951 he ditelak 
1---' ~ .. " 

5 0.02516 1.299 ho diterima --- 
6 -0.00252 -0.243 he diterima ,-_._- -

7 0.01664 0.925 ho diterima---_._-._.-' 
8 0.01967 1.547 he diterima 
9 0.02989 0.869 he diterima .  ..... ·····r········· .....__.... _ .. _ 

10 0.00030 0.010 he diterim<.l - -_._--.-_._._ ...._--_... . ._-_......._--. --- -_ ..._-_ •._ -~._ .._.------ . ~._- -~-_._.--_._~--,_._. 

11 -·0.00474 -0;500 he diterima----  --_.._-_._--'---- 

12 0.00608 0.763 he diterima
1-------- -~-. ~- - 

13 -0.00271 -0.144 ho diterima 
._. 

14 0.02283 1.167 he diterima . 
.... ------_.__._--

15 0.OOOL12 0.041 ho diterima 
16 0.01638 1.277 he diterima 

_0--. .  - _. - ..-' ---,.._._ ... _.... 

17 0.03570 1.128 he diterima -- ., -- ... -... -~-_._---_...._._. 
18 -001900 -0.749 he diterima 
19 0.00168 0.156 hedilerima--_..__.~_ ...._- ... ... -----... ....--.-  ..- -······----'Q~~t .... ...----.._-._--~ 

20 0.03255 1.505 ho diterima_._-_ .._.._----_ .._._-~-- - . 

Keterangan : 
signifikan pada t-tabel a sebesC'lr 5% 2.447 

I:
 
I'
 

I.: 

f
" 

i, 

I
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4.3. Pengujian Hipotesis Kedua untuk Non Akuisitor 

Pengujian abnormal return saham perusahaan non akuisitor secara cross 
, 

section pada hari-hari di periode jendela dilakukan dengan menggunakan uji beda 

.rata-rata satll sHmpcl (one sampcl t-tesi) dapat dilihat pada lampiran 4. Adapun 

pengambilan kcputLlsan yang diJakukandcngan menggunakan uji-t dua sisi dapat 

dilihat pada tabel 4.3. 

Tabel 4.3 I1lcnllnjllkkan bcrdasarkan uji-t dua sisi yang dilakukan dengan 

tingkat signifikan SC%, a!>l'!ormol return yang signifikan (Ho2 ditolak) te~jadi pada 

hari -15, -14, -4, +6, +9, + 13, + J 8, dan +20. dari kedelapan hari tersebut, 

ahnormal return positif terdapat pada hari -14, +9, dan +13, dan abnormal return 

negatif terjadi pada hari -15, -4, +6, +18, dan +20. Sehingga secara umum dapat· 
, 

dikatakan bahwa pengumuman merger dan akuisisi oleh akuisitor memberi 

dampak yang negatif bagi pemegang saham non akuisitor, hasil ini mendukung 

temllan Yulita (200 I) dan Firth (1996). 

Signifikansi ablUmna! return pada hari -15, -14, dan -4, menunjukkan 

adanya kchocoran informasi pada pasar mcngcnai inl()rmasi merger dan akuisisi 

sebelum pcngumuman dilaksanakan. Hasil ini mendukung temuan Yulita (2001), 

Sliardewi (1999), dan Rachmawati (2000) yang mengindikasikan bahwa informasi 

tcntang merger dan akuisisi tclah diketahui publik sebelum diumumkan. Ini juga 

berarti bahwa sebagian aktifitas perdagangan yang didasarkan pada informasi 

non-publik atall sering disehllt ilegal insider trading. 

Adanya ahnol'l17ol return yang signifikan juga menunjukkan bahwa 

pengumumall merger dan akuisisi oleh lkuisitor menyebabkan abnormal return 
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bagi pemegang sahan-. non ak uisitor atau terjadi transfer informasi. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa kasus pengumuman merger dan akuisisi dapat 

menunjukkan adanya tranfer informasi antar perusahaan dalam sektor industri 

yang sama. I-1asil 1111 mendukung temuan penelitian Yulita (2001) dan kasus 

informasi lain yang dipublikasikan yaitu perubahan deviden (firth, 1996), 

peramalan Jaba oleh manajemen (Baginski, 1987), likuidasi perusahaan (Akhigbe 

&Madura, 1996). 

TabeJ 4.3 juga menunjllkkan bahwa pada waktu merger dan akuisisi 

diumumkan, abnormal return tidak signifikan pada hari pengumuman (t=0) bagi 

saham non akuisitor, sama seperti pada saham akuisitor. Respon yang tidak 

signifikan pada hari pengumuman ini menunjukkan Q.ahwa pada hari tersebut 

investor alau pasar slIdah tjdak memberikan rcaksi yang berlcbihan terhadap 

saham pcrusahaan nOll akllisitor, karcna infofmasi tentang merger dan akuisisi 

telah terserap beberapa hari sebeJum pcngumuman. Hasil ini mendukung pendapat 

bahwa pasar modal Indonesia belulll efisicn (Husnan, 1993). 

I 

I 
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TabeI4.3.
 
PenglUjian Rata-rata Abnormal Return Untuk Non Akuisitor
 

1
0.01566 1.178 he diterima 
0.00844 0.838 he diterima 
0.00010 0.012 he diterima 
0.00175 0.209 ho diterima 

\--.::.1.5 ~.02610 . -2.658 ho ditolak 

I--~--i 0.01068 2.126 ho ditolak 
-13 0.00366 ' 0.597 he diterima 

-:~!~ -~~~!~~- 1.397 ho diterima 
-_._---~------------_. -------_._-~-_.. _--_._

1.188 ho diterima 
. 1.147 .hO~it~~!m_~ __·_·· __1 ...... I . .. ... - - .- ... 

-9 -0.00847 -1.128 ho diterima 

1 ..___ . -? 0.02220 1.586 ho diterima -I .... -, ... ...,--_ ... 

-7 -000111 -0.149 ho diterima _._-_ ... - "' ..  .. -. _.. - _.. _---_ .•... -... 

-6 -0.00181 -0.396 -").0 dit~rima___ 
--------- --"- ._---~- - -.~"- - ._--------- _..---

-5 0.00438 0.690 he diterima 
-4 -00'1734 -3.516 ho ditolak .-----------_ ... _-- ... - . _.- .-------. - - . ~- - ._ •... - -."-------._._ - ..... -_ .. _ _._-. . ..._----. __._--------- - -- ..--

-3 -0.00053 -0.090 ho diterima 
---- -- .• 

-2 0.00715 1.583 he diterima 
-1 -0.01 ~48 -1.812 he diterima 

.-_.---.... -,--- ._ -- -_._.-_.• " .._-- ._---... --.. - .. ---_•. ,-_.._...__.-_.-......_... ---_ .. .._._-------._._- _._----_._._._._------
_ 0 0.00192 0.163 ho diterima .-\--  .  -

, 1 0.01051 1.074 he diterima . 

[ 
-

2 -0.00459 -0.546 ho diterima 
3 I -0.00008 -00"14 ho diterim61 
4 -0.00956 

~ -1.928' ho· diterima 
5 -0.00367 -0.521 ho diterima 

. 

f) ~0.01231 -2.431 ho ditolak 
-··....-7=1 .

0.01134 1.308 ho diterirTIl:l 
8 0.01297 1.441 he diterima"" 
9 -+--- 0.02240 2.718 he ditolak -

10 ·0.00575 -0.833 ho diterima 
11 =1__0.:..00469_ 0.502 ho dilerillla 

----+~·_·----I·-- ~:~~~~~ --_I._ .. --_~~ ho diterima 
ho ditolak 

_... -.-. __ . .. ..... _- ----.-.__ .. --~ 

·'4~ _ ... __ .•._. ____~ .• _________. __• ___•• __ ,._ 

0.OO79!1 1.031 he diterima 
0.00349 0.689 ~.e dJt§!riQ:l~____.._..._~.. _--_ ... _.--_._"_._. .. -_.. - ..• _-...-.

0.00524 0.694 he diterima 
0.01200 1.630 ho diterima ·_·_·_·1·----- ..-------------

18 -0.01538 -2.481 ho ditelak .. . .... -._... - -. 

19 -0.01239 -1.634 ho diterima ---_.--. -------~-------.

20 -0.01469 ·2.066 ho ditolak 

I - 

---AAR -=l=-t=hitung 1- .." t-tabel 5%f Hari ke I 
0.01718	 1.719 hediterima 

-19
 
-18
 
-17
 

~ -16 I
I
 

t_-2O 

! 
I	 14 

15 ._.. -.. 

16
 
17
-_·..__ 

1 
.. - ._----_. __ . I 

Keterangan :
 
signifikan pada Habel a sebesar 5% 2.003
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PENtJTUP
 

5.1. Kesimpu]an 

Berdasarkan pengujian yang diJakukan pada 7 perusahaari akuisitor dan 57 

perusahaan non akuisitor, ll1aka dapat disimpulkan bahwa:· 

I.	 inl~)[Inasi tentang merger dan akuisisi yang diull1ull1kan oleh perusahaan 

akuisitor mengakibatkan adanya uhnorma! return sahall1 perusahaan 

akllisitor. /flinorll/a! return yang signif'ikan untuk sahall1 perusahaan 

akuisitor hanya tel:jadi pada pada hari 14. Pada hari tersebut, ahnormu! 

return bertanda negatir. Hal 101 mengindikasikan bahwa pengumull1an 

merger dall akuisisi memberikan dampak yang negatif bagi pemegang 

saham perusahaan pengakuisisi. 

1.. Informasi tentang merger dan akuisisi yang diurnurnkan oleh perusahaan 

akuisitor ll1engakibatkan adanya ahnormu! return pada sahal11 perusahaan 

non akuisitor daJall1 sektor industri yang· sarna. Ahnormu! return yang 
.~ 

signif~knn lIntuk saharn perusahaa~ non akuisitor terjadi pada hari -15, -14, 

-4, +6, +9,111,1 IR, dan +20. dnri kedclapan hari tersebut, uhnorma! 

r('/urn positif terdapat paJa hari -14, 19, dan 1-13, dan a!mormu! return 

negatif le~iadi pada hari - J5, -4, +6, -/18, dan +20. Hasil ini menunjukkan 

hahwa pcngllll1urnan merger d::n akuisisi oleh akuisitor memberikan 

darnpak negatif hagi pemegang ;aham non akuisitor. Adanya uhnorma! 

return yang signifikan ini ll1ell1buktikan. bahwa kasus pengumuman 

44
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merger dan akuisisi dapat m~nun.iukkan adanya transfer informasi antara 

pcrusalwan dalal11 scktor industri yang sama. 

3.	 kesimpulan lain yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini adalah 

kecenderllngan adanya kebocoran intormasi pada pasar, dimana pasar 

telah mengetahui infonnasi merger dan akuisisi sebelum pengumuman 

merger dan akuisisi. Hal tersebut ditunjukkan dengan adanya signifikansi 

abnormal return sebelum pengumuman merger dan akuisisi pada saham 

perusahaan non akuisitor. 

5.2. Keterba tasa n Penelitia n 

Penelitian ini dapat memberikan bukti' empiris tentang pengaruh 

pcnglllllllllwn mcrger dan akllisisi h;rhadap pcrllsahaan akllisitor dan nonakuisitor 

dalulIl ~;cklor indlliri yang sallla. J\kan lctupi hasil pcnclilian ml Illcmiliki 

kcterbalasa n: 

I.	 penelitian Inl hanya memasukkan faktor pengaruh pengumuman merger 

dan akuisisi 1aflpa mempcrhitungkan faktor-faktor Jain seperti jenis 

akuisisi, a/at pembayaran yang digullakan, ukuran perusahaan dan taktik 

merger. Dimana faktor-faktor tersebut merupakan salah satu faktor 

penentu sukses atas merger dan akuisisi yang dilakukan perusahaan. 

2.	 pcngalllbilan sampcl hanya Illcllll()kuskan pada satu sCktOf industri saja, 

dimana tiap-tiap sektor industri memiliki karakteristik yang berbeda 

sehingga hasil pene/itian hanya dapat melihat pengaruh pengumuman 

mcrgcr dan akllisisi dalam satu scktor industri saja yaitu manulaktur. 

i 
I 
I. 
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'·l-:"',_·_··_"i-c_·_~ __ 

.',.;~:::""' __ ..:.:.._:L.::.....::.:.__ 

3.	 Masih terJapat beberapa saham yang mcmiliki return nol. Hal· ini berarti 

terdapat beberapa saham yang ku ~ang aktif diperdagangkan di Bursa Efek 

Jakarta. 

5.3. Implikasi Penelitian 

Hasit dari peneIitian ini menunjukkan ba~wa pengumuman merger dan 

akuisisli memberikan dampak yang negatif bagi pemegang saham perusahaan 

akuisilor dan non akuisitor. Hasil yang dipcrokh dari pcnelitian ini selanjutnya 

<.lapat Jijadikan bahan pcrtimbangan tambahan' bagi para investor daJam 

mcncnlukan apakah tetap menahan, menambah atau melepas investasinya dalam 

merespon suatu pengumuman informasi yang berkaitan dengan pengumuman 

merger dan akuisisi. Hasil dari peneJitian ini juga dapat memberikan sumbangan 

dalam ilmu pengetahuan dan Memberikan bahan kajian tambahan bagi peneliti 

selanjutnya mcngenai hal-hal yang berkaitan dengan pengumuman merger dan 

akuisisi. 
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Data Abnormal Return Perusahaan Akuisitor 

"'--Hari ke I KBLI I TURY I DYNA 1 ElWA I SMAR I SIMM I GGRM I 
I -20 I -0.008621 -0.03734+------'-'----=-t_'---.::...=..-"-+_....;;.;.;;~_=t_-...;.;..;;..;;....;.,;.+_-~~ 

-19 0.19319 -0.09047 

-18 ~_-0.0475'1 -0.03628 
-17 0.17155 -0.01815 

-16 ! -0.030271 0.01860i -0.017031-0.035461 -0.013891 -0.017511 0.00045 

-15 0.009961 -0.080831 -0.003621 -0.003711 -0.01198/ 0.002311 0.01408 

-14 I -0.165341 -0.006551 -0.015231 0.003941 0.010811 0.020771 -0.00133 

~_3__t-_...:.0.:..:.2:.:.0~19:..:6+-_":":":''':';::'':-+_---=--=-=-':''::'':''+-_--=---=-+_'''':';'~~f-_;':''::''''::'''':'';''-+-_'''';';'~~ 
-12 0.32762 

-11 1-0.026241 -0.001681 -0.011401 -0.026541 -0.004851· .0.005311 -0.00081 

I -0.12359 

1 1 0.003391 ,0.009011 .0.002'171 0.031071 cO.009201 0.010681 -0.01450 

2 -0.09578 0.03515 -0.02841 -0.00501 0.03165 -0.01236 -0.01533 

~- -0.02308 -0.01133 -0.04518 0.01420 -0.00550 0.03509 0.005351

r-----t -0.04222 -0.01676 -0.02097 -0.01450 -0.03059 -0.01311 -0.00086 

5 0.12823 0.03911 0.00104 -0.02527 -0.01456 0.03491 0.01268 

6 0.01161 0.03580 -0.03745 0.02670 -0.02312 -0.01421 -0.01699 

7 I 0.12121 0.01878 0.00565 0.00210 -0.01977 -0.00727 -0.00419g.
8 0.085321 0.006111 0.003341 -0.0002?1 0.043541 0.011551 -0.01196 

9U 0.23329 

0.14700 

0.00345 

-0.00302 

-0.02158 

0.00815 

-0.02826 

-0.00066 

0.01494 . 0.00083 

-0.11844-0.01347 

0.00653 

-0.01743 

11_. -0.04642 0.02558 -0.02968 0.01472 0.00295 0.00226 -0.00257 

'I? 0.03351 -0.02499 0.0104S 0.01098 -0.Dl071 0.02838 -0.00508 

13 
I----.;..~. 

-0.09824 0.06461 -0.01178 0.00190 0.01211 U.02492 -0.01250 

14 -0.01211 0.13728 -0.00197 0.00371 -0.00055 0.07523 0.00824 

15---- 0.00806 0.02452 -0.02896 -0.04018 0.00934 0.03576 -0.00557 

,16 0.07659 -0.00210 0.04383 -0.00846 -0.00056 0.02401 -0.01867 

17-- 0.08529 -0.04658 -0.01377 0.02224 0.20137 0.01333 -0.01198 

18 . 0.0687U -0.00155 0.02153 -0.05137 -0.14602 -0.00432 -0.01999 . 

~110/--_-,-_+-_----=:-,-+-_,--,--.:...:+----,__+-__-,--+-_-,--.;~ 
~~~!!..IJ~t:..:.:).L-_;;":':"':":":.:....L.._"":';'=":":":"'L...----=-:":":":"':'.::_:..L..._"":":"::"':":"::..:...1_--=-':"::":'::"":":::..L..._"':":":":":":~ 

Sumber Data: Pajak BEJ UII Fakultas Ekanami 

I 
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Pengujian One Sample T-Test untuk Akuisitor 

T-Test (h-20) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 

'--
7 -.004401 .0191175 .0072257 

One-Sample Test 

Test Value =0 

t df Sig. (2-tailed) 
. Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0220821 I .0132793AR -.609 6 .565 -.0044014 

T-Test (h-19) 

One-Sample Statistics 

Std. Error 
Mean Std. Deviation MeanN 

.01851437 .0867351 .0327828 ~,

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.06170231 .0987309.065 6 .593 .0185143

,--

T-Tes1t (h-18) 

One-Sample Statistics 

AR
 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
'1 -0244971 .0400148 .0151242 
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One-Sample Test 

Test Value == 0'-I 95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t i df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR 

.
-1620 I -.0244971 -.0615046 I6 .156 .0125103 

T-Test (h-17) 

One-Sample Statistics 

~ N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 .0132843 .0738208 .0279016 

One-Sample Test 

-
Test Value =0-

95% Confidence Interval 
Mean' of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR .476 6 .651 .0132843 -.0549886 I .0815571 

T-Test (h-16) 

One-Sample Statistics 

~ N 
7 

Mean 
-.0135871, 

Std. Deviation 
.0183354 

Std. Error 
-Mean-
.0069301 

One-Sample Test 

-, 

Test Value== 0 

t df Sig. (2- tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0305446 I .0033703AR -1.961 6 .098 -.0135871 

I 

.', I 
I 

I 
I 

~-), 

.i 
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T-Test (h-15) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean .Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 -0105414 .0322201 .0121781 

One-Sarr pie Test 

r-
Test Value = 0 

95% Confidence Interval·· 
Mean of the. Difference· 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR -.866 6 .420 -.0105414 -.0403401 I ..0192572 

T-Test (h-14) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 -0218471 .0643385 .0243177 ~
 

One-Sample Test 

Test Value =' 0 

t ,jf Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.898 0 .404 -.0218471 -.0813503 I .0376560AR"
 

-,,~. 

T-Test (h-13) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 .0241857 .0797391 .0301385 

Ii 

i 
,~ 
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One-Sample Test 

Test Value =0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0495606 I .0979321AR .802 6 .453 .0241857 

T-Test (h-12) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 .0603557 .1196286 .0452153 

One-Sample Test 

.. 

. -

( 

1.335 
df 

- 6 

Test Value =0 

Mean. 
Sig. (2-tailed) Difference 

230 6.036E-02 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-5.03E-02 l .1709937AR 

T·Test tll-'ti) 

r ., .'--------.---.--- : _ .•.. ; ~_.. 
i ! ~)I(J l:.rTb( ".
 

1..... _. . i Ii 
... 1 ... ~\!.1~:n Ii_ • __L~ td ..!2:-:ii8t~_~ean
 

. ! ',' '~c:n:-~n'ir:: _(:~) I ,'j ·',:'(.jC r)~~, t 

. ':'i~-',,~: '.:)~C: ',' f.'~;; 

,"_ •..- .~ .. _,,_.._----..,".".'-"~l:'-'-'-~ 

I ........-----.-.---1
 , 
I 

, lIIiJ',"u: Inlr;rV;li 

'.'I'!'l') I oj n18 Difference 
\1,' q I 1'11 1("111'(' I,OWI'! Upper 

, : ",r ;;::;-;-t 11 11 11)(1 I)O;J1WJ'j
- - - - . -- - - -- 
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T-Test (h-10) 

One~Sample Statistics 

I ~ ~ I SId ErrorN Mean·. Std. Deviation Mean 
AR = 7 ;.0022886 .0678990 .0258634 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

lower I Upper 
-6.51 E-02 I 6.05E-02AR -.089 6 .932 -2.289E-03 

T-Test (h-9) 

One-Sample Statistics 

r-J Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AAR 7 -2.55E-02 4.505492E-02 1.70E-02 

One-Sample Test 

Test Value =0 

l 95% Confidence Interval 
Mean· of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference lower I Upper 
MR -'1.481 6 ,105 -,0254943 -.0671631 I .0161746 

T-Test (h-3) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. De1iation 
Std. Error 

Mean' 
AR 7 .0416429 .1130276 .0449882 
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One-Sample Test 

Test Value =0 
I -
I 95% Confidence Interval 

Mean of the Difference 
t df 8ig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 

AR .926 6 .390 .0416429 -.0684394 I .1517251 

T-Test (h-7) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
. Std. Error 

Mean 
AR 7 -.0139886 .0605331 .0228794 

One-Sample Test 

...--.. 
Test Value = 0 

95% Confidence InteNal 
'. Mean of the Difference 

t df 8ig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR -.611 6 .563 -1.399E-02 -7.00E-02 I 4.20E-02. 

T-Test (h-6) 

One-Sample Statistics 

~--

~ 
. 

N Mean Std,bleviatlon 
Std. Error 

,'MtlarL ___ 

7 . -8.18E-03 1,469326E-02 5.55E-03 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

Mean 
95% Confidence Interval 

of the Difference 
I df Sig. (2-lailed) Difference Lower J Upper 

-.0217719 I .0054061AH -1.473 6 .191 -.0081829 
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T-Test (h-5) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
"1 .0322100- .0514005 .0194276 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-1.53E-02 I 7.97E-02AR 1.658 6 .148 3.221E-02 

T-Test (h-4) 
.... 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 tt.13E-02 8.852085E-02 3.35E-02 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df . Sig. (2-tailed) 
Mean 

Gifference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

- L.ower-I Uppe[. 
-.0405310 I .1232053AR 1.238 6 .263 .0413371 

T-Test (h-3) 

One-Sample Statistics 

I--J Mean Std. Deviation 
Std. Error 
. Mean 

AR 7 -.0297500 .0335166 .0126681 
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T-Test (h-2) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 .0073129 .0333548 .0126069 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-2.35E-02 I 3.82E-02AR .580 6 .583 7.313E-03 

T-Test (h-1) 

One-Sample Statistics 

-

b Std. Error 
Std. DEviation MeanN Mean 
4.020234E-02 1.52E-027 1.25E-02 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

MR 
t 

.823 
df 

6 
Sig.(2-tailed) 

.442 

Mean 
..Diffe[ence 

.0125029 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower J UDPer 
-.0246781 I .0496838 ,. 

T-Test (h~O) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. error 

Mean 
7 -.0145200 .0240569 .0090927 
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One-Sample Test 

· 
Test Value = 0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig, (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR · -1.59'7 .161 -.0367689 I6 -.0145200 .0077289 · 

T-Test (h+1) 

One-Sample Statistics 

1
- N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

7 .0047029 .0148226 .0056024~.
 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Siq. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower [ Upper 
-.0090057 I .0184115AAR .839 6 .433 .0047029 

T-Test (h+2) 

One-Sample Statistics 

N Mean ... Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 -.0128700 .0437257 .0165267 

One.Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0533095 L .0275695AR -.779 6 .466 -.0128700 
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T-Test (h+3) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
,4.R 7 -.0043500 .0260181 .0098339 

One-Sample Test 

Test Value =0 

t df SiQ. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0284127 I .0197127AR -.442 6 .674 -.0043500 

T-Test (h+4) 

One-Sample StiJtistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 -.0198586 .0132994 .0050267 

One-Sample Test 

Test Value = 01-. 

t df Gig. (2~tailed) 
Mean 

Diffe[eoce 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.032158Lt I ~-.007-a58]_ .AR -3.951 6 .008 -.0198586 

~. 

T-Test (h+5) 

One-Sample Statistics 

. 
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

AR 7 .0251629 .0512697 .0193781 
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One-Sample Test 

Test Value =0 

t df Sig. (2-tliled) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0222537 I .0725794AR 1.299 6 .242 .0251629 

T-Tesjt (h+6) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 -.0025229 .0274238 .0103652 

One-Sample Test 

. 
Test Value =0 -

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR -.243 6 .816 -.0025229 -.0278856 I .0228399 

T-Test (h+7) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 .0166443 .0476146 .U179966 

One.Sample Test 

Test Value =0 

t- df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0273.919 I .0606805AR .925 6 .391 .0166443 
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T-Test (11+8) 

One-Sample Statistics 

N 

i 

Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 .0196686 .0336458 .0127169 

One-Sample Test 

Test Value =0 

~ 95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df I Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR 1.547 6 \ .173 .0196686 -.0114486 I .0507858 

T-Test (h+9) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 .0298857 .0910265 .0344048 

One-Sample Test 

Test Value ==0 

95% Confidence Interval 
Mean .of the Difference 

·1· t .. - dt Slg.(2-tailed) Ditference Lowor T.... Upper 

AR .869 6 .418 .0298857 -.0542997 I .1140711 

T-Test (h+10) 

One-Sample Statistics 

~
I Mean - Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 .0003043 .0776720 .0293572 
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One-Sample Test 

Test Value =: 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0715303 I .0721389AR .010 6 .992 .0003043 

T-Test (h+11) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
.A.R 7 -4.74E-03 2.506679E-02 9A7E-03 

One-Sam pie Test 

Test Value =: 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-2.79E-02 I 1.84E-02AR 

. 
-.500 6 .635 -4.737E-03 

" 

T-Test (h+12) 

One-Sample Statistics 

r-" N Mean Std, Deviation 
Std. Error 

Mean. 
7 .0060771 .0210/37 .007965'1~.
 

One-Sample Test 

AR" 

Test Value ='0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0134127 I .0255670.763 6 .474 .0060771 
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T·Test: (h+13) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 -.0027114 .0497332 .0187974 

One-Sample Test 

. 
Test Value::: 0 

95% 'Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR -.144 6 .890 -.0027114 -.0487070 I .0432842 

T-Test (h+14) 

One-Sample Stcltistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 .0228329 .0517453 .0195579 

One-Sample Test 

Test Value =0 

t df 

.. 

Sig. (2-tailed) 
Mean 

DiffeTerfce 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower - +-l:Jpper 
AR 1.167 6 .287 .0228329 -.0250236 L .0706893 

T-Test (h"'15) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std, Error i 

Mean 
AR 7 .0004243 .0274320 .0103683 

-~- ---,---------
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One-Sample Test 

Test Value == 0 
--~ 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df I Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR .041 6 .969 .0004243 -.0249461 I .0257946 

T-Test (h+16) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Stc!. Error 

Mean 
AR 7 .0163771 .0339386 .0128276 

One-Sample Test 

- T~st Value == 0,
95% Confidence Interval 

Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR 1.277 6 .249 .0163771 -.0150108 I .0477651 

T-Test (h+17) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std, DeviatiQn 
Std. Error 

.. Mean 
7 .0357000 .0837436 .0316521 

One-Sample Test 

'AAR
:..-.. 

t 
1.128 

df 
6 

Test Value =0 ~ 

Mean 
Siq. (2-tailedl Difference 

.302 .0357000 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0417499 I .1131499 
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T-Test (h+18) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
7 -.0190029 .0671278 .0253719 

One-Sample Test 

" 
Test Value =0 

I 95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df • Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper. 
-.0190029 -.0810857 IAR -.749 6 .482 .0430800 

T-Test (h+19) 

Onp.-Sample Statistics 

,..... 

N" Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 ,0016800 .0284601 .0107569 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-lailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
oLthe_Difference 

Lower I Upper 
-.0246412 I .0280012AR ,156 6 .881 .0016800 

T-Test (h+20) 

One-Sample SJatistics 

N Mean Std. D,eviation 
Std. Error 

Mean 
AR 7 .0325471 .0572216 .0216277 

,
'-



67 
One-Sample Test 

I Test Value =0 

\ 95% Confidence Interval 

\ 

Mean of the Difference 
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower \ Upper 

AR 1.505 I 6 .183 .0325471 -.0203740 I .0854683 
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Data Abnormal Return Perusar.aall Non Akuisitor 

Cabie 
Hari ke SCCO VOKS IKBl KBlM JECC 

-20 -0.00862 -0.00362 -0.00862 -0.00862 0.15805 

-19 -0.05681 -0.05681 0.02011 0.60986 -0.05681 " -
-18 -0.04754 ;0.45246 -0.04754 -0.04754 -0.04754 

1-. 
-17 -0.02845 -0.02845 -0.02845 0.37155 0.11441 

-16 0.08084 0.13640 ' -0.03027 0.11259 0.09473 

-15 0.00996 -0.13290 0.00996 -0.24004 -0.32337 

-14 0.Q0133 0.00133 0.07276 0.00133 0.00133 

-13 0.00196 0.00196 0.00196 0.00196 0.16863 

-12 0.09429 0.16096 -0.00571 0.66096 0.13715 
\--. 

-11 -0.0262'1 0.11662 -0.02624 -0.02624 0.22376 

-10 -0.08950 0.12641 0.00141 -0.09859 0.10141 

-9 0.02186 0.02186 -0.24481 0.02186 -0.15996 

-8 0.07280 0.19502 -0.02720 0.63947 0.30613 

-7 -0.00076 -0.09167 -0.00076 -0.00076 -0.00076 

-6 0.00402 0.00402 0.00402 -0.06265 -0.07931 

-5 0.05377 0.16286 0.09922 0.03429 0.05377 

-4 -0.01016 -0.09349 -0.13016 -0.01016 -0.01016 

-3 0.02273 0.20455 0.02273 -0.11060 0.02273 

-2 0.00441 -0.07251 0.00441 0.08133 0.00441 

-1 0.03228 0.03228 0.03228 -0.03915 0.03228 

0 0.08060 0.33060 -0.00273 0.07419 -0,00273 

1 0.00339 0.06589, 0.00339 -0.06804 0.00339 

2 -0.06159 -0.16114 0.01533 -0.06159 0.01533 ----
3 -0.02308 O.l1YIB -U.U~::lU!:l 0.06025 0.OG02!i 

4 -0.04222 -0.16722 -0.04222 -0.11914 -0.11914 

5 0.04490 0.02109 -0.12177 0.04490 0.04490 -
6 -0.05982 -0.05089 0.0116 -0.05982 0.08304 

7 0.09813 0.22121 0.112L' 0.32890 0.15454 

8 0.20870 0.04997 -0.00559 0.17088 0.34735
1--. 

9 -0.01671 0.08855. 0.23329. -0.01671 0.33112 

10 0.07249 -0.03395 0.01367 0.11367 -0.05085 
"'j -0.0431.6 0.01240 0.01240 -0.07R'i1 -0.05657 -
12 0.02899 0.02101 0.00434 0,02101 0.00805

r-'
13 0.01940 0.15105 -0.03942 0.00820 -0.00371 

1----
14 0.04345 0.02789 -O.Ul:211 -0.01211 -0.04(1r,9 

15 0.06069 0.00806 0.10483 -0.03739 -0.06337 
f-------

16 0.01409 -0.06283 0.01409 0.06171 0.01409
1--. 

§l 
0.12647 0.06814 0.02647 0.07192 0.02647 

18 0.01314 -0.02686 0.01314 0.01314 " -0.02532 

19 -0.04392 0.00153 0.00153 0.00153 0.00153 " 

20 -0.01255 0.02912 -0.01255 -0.05603 -0.05255 

Sumber Data: Pajak BEJ UII Fakultas Ekonomi 
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Data Abnormal Return Perusahaz n Non Akuisitor 

Automotive and Allies Products 
~Hari ke GDYR lIi11TR ASH GJTl PRAS INDS BRAM 

~ 
0.05040 0.11195 -0.02574 0.06101 0.15040 0.13248 0.44271 

-19 0.00757 0.07209 -0.01256 -0.02100 0.09453 0.09090 0.19424 

-18 0.05281 -0.00491 -0.01536 0.00519 0.12519 0.00519 -0.02852 

-17 0.02314 -0.01205 -0.00203 0.00496 -0.03075 0.08188 -0.06481 

-16 -0.17783 -0.01946 0.00452 0.01860 -0.01844 0.01860 -0.23140 

-15 -0.08083 -0.03447 -0.01258 -0.02854 -0.04664 -0.02686 0.09695 

-14 0.01845 -0.01232 0.01845 0.01845 0.01845 0.01845 0.00282 

-13 -0.01307 0.01014 0.00932 -0.01307 -0.01307 -0.01307 0.00280-
-12 0.02270 0.01882 -0.00650 -0.00855 0.02270 0.02270 0.02270-
-11 -0,00168 0.02167 0.00584 -0.00168 -0.00168 -0.00168 -0.09543 -
-10 -0.02354 0.01829 0.08094 0.00872' -0.02354 -0.02354 -0.05802 

1--' 
-9 -0.00145 -0.01970 -0.02848 -0.03270 -0.00145 -0.00145 0.03426 

-8 -0.02519 -0.00289 -0.00436 0.03933 -0.02519 -0.02519 0.04378 
"7 -0.01777 0.00041 -0.01097 -0.01777 -0.01777 -0.10868 -0.00164-/---

-6 0.00438 -0.00276 -0.02265 0.00438 0.00438 0.03771 0.00438 -
-5 0,00108 -0.00611 0.00108 0.03138 0.00108 -0.06344 0.00108 

-" 
-4 -0.01703 -0.02065 0.02464 -0.01703 -0.01703 -0.01703 -0.12814-
-3 -0.00362 -0.01089 -0.01695 0.05520 -0.00362 -0.00362 0.01424 

-2 0.00518 0.00152 0.01869 0.00518 0.00518 0.00518 -0.01236 

-1 -0.02829 -0.01358 -0.02162 0.02727 -0.02829 -0.02829 -0.02829 

0 -0.00615 -0.02427 ·0.01940 -0.03247 -0.33948 -0.00615 -0.00615 

1 0.00901 0.01270 -0.01112 -0.01802 0.38401 0.00901 0.00901-
2 0.011!l'.l 0.01189 . 0.02559 0.D1189 -0.16993 0.01189 0.01189 -
3 0.05117 0.Q1073 -0.01133 -0.01133 -0.01133 -0.01133 -0.01133 

r--- 4 -0,00500 0.00957 0.0170? 0.01102 -0.01676 -0.01676 0.054671-----
5 -0.01791 -0.02420 -0.01288 -0.00634 -0.00634 -0.00634 -0.07301 

6 0.03938 -0.00041 -0.02084 0.01935 -0.00768 -0.00768 -0.00768 

7 -0.02289 -0.01206 -0.02956 0.02974 0.08822 -0.02289 -0.00503_. 
8 -0.03883 0,(JO?54 0.00611 0.01889 0.05611 0.00611 -0.U46~2 

9 0.00345 0.00345 0.00345 0.00345 0.00345 0.00345 0.15160_. 
-10 0.173'15 -0.01377 0.00369 -0.00:302 -0,74117 -0.00302 -0.03528 

11 -0.0:N42 -0.00906 -0.01442 -0.03442 -0.03442 -0.03442 -0.05109 

12 0.03161 0.01041 0.00547 0.00597 0.03161 0.03161 . 0.09941 

13 -0.01539 -0.00456 -0.00868 0.01093 0.04711 . -0.01539 -0.07888 

14 -0.01087 0.06056 0.07580 0.01477 0.28325 -0.01087 -0.04477 

15 0.00839 0.01506 -0.04682 0.00839 0.00839 0.00839 0.00839 

16 -0.00210 -0.04184 0.01089 0.04790 -0.18392 -0.00210 -0.03719-
17 0.00104 -0.00241 -0.01819 . -0.02277 0.11215 -0.06793 0.00104 

i 
18 

~ 
-0.01822 -0.02168 0.00139 -0.01822 -0.01822 -0.01822 -0.01822 

19 0.02526 -0.00252 -0.01961 0.02526 0.02526 0.02526 0.00708 

20 0.04334 0.01477 -0.00364 -0.02983 -0.00666 0.04334 -0.21592 

Sumber 08ta : Pajak BEJ UII Fakultas Ekanami 
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:1 

NIPS INTA ADMG IMAS HEXA SMSM AUTO 

0.12540 0.03886 0.03714 0.000'10 -0.01655 -0.04404 -0.03331 

0.26154 0.10016 0.00757 0.00757 -0.04415 0.0540g 0.00757 

0.15709 -0.01176 0.00519 0.00519 0.00519 0.00519 -0.02969 

-0.11592 -0.01228 -0.03075 -0.02004 0.00496 0.00496 0.00496 

-0.09390 -0.01649 " 0.01860 0.03142 -0.03595 0.01860 -0.01754 

0.01620 -0.02427 -0.00676 -0.05833 0.10720 -0.01416 -0.01972 

0.07559 0.03768 -0.02001 0.01845 -0.00834 -0.09783 0.04477 

0.01396 0.00580 '., -0.01307 -0.01307 0.03280 0.17114 0.03821 

0.02270 -0.01434 -0.01730 0.02270 0.00516 -0.02174 0.02270 

-0.02800 -0.00168 0.03999 -0.00168 0.00725 0.02158 -0.01388 

-0.01003 0.07261 0.01646 -0.02354 0.00301 0.02191 0.07523 

-0.04145 -0.00145 -0.00145 -0.00145 -0.03593 -0.02319 -0.08010 

0.09981 0.08007 0.01327 -0.02519 0.00160 -0.00297 0.02359 

-0.03012 . 0.17271 -0.05481 -0.01777 -0.00907 -0.03951 -0.00614 

-0.04562 -0.03562 0.00438 0.00438 -0.04734 0.00438 -0.04160 

-0.02524 0.00108 0.00108 0.00108 0.01926 -0.02114 0.01313 

-0.04406 -0.03092 -0.01703 . -0.01703 -0.01703 -0.01703 -0.00513-
-0.03140 -0.03179 0.07330 -0.00362 -0.00362 0.01911 -0.01538 

0.03375 0.01967 0.00518 0.00518 0.01411 -0.01704 0.00518 

-0.05607 -0.02R29 0.00742 -0.02829 -0.03714 -0.02829 -0.02829, 

0.on42 -0.00615 -0.0'1063 -0.00615 0.02061 -0.00615 -0.01805 

-0.04655 -0.0195G . -0.02670 0.00901 -0.03447 -0.01372 0.02106 

0.01189 -0.00282 -0.02515 0.01189 0.00280 0.01189 -0.00001 

-0.01133 0.03345 -0.01133 -0.01133 -0.01133 -0.01133 -0.01133 

0.04206 -0.01676 0.02170 -0.01576 -0.01676 0.02975 0.00734 

-0.00634 -0.02063 0.03070 -0.00634 0.00283 -0.02856 0.00542 

-0.00768 -0.02217 -0.04339 -0.00768 -0.02586 0.01505 -0.01931 

-0.02289 -0.02289 0.01'115 -0.02289 -0.02289 -0.02289 0.00064 

-0.03801' 
. ,,,. 

-0.04945 0.00611 -0.10500 0.00611 -0.01611 0.00611 

-0.02596 0.00345 0.00345 0.00345 0.01211 0.02618 0.00345 

0.11819 '0.01810 -0.00302 -0.06552 0.00615 -0.00302 -0.01451 

-0.16956 -O.O(HlI -0.03442 0.33225 -0.01624 -0.01220 0.2G191 

0.03161 0.03161 -0.00410 0.03161 -0.00410 -0.01187 -0.05768 

0.00024 -0.00024 -0.01539 -0.01539 -0.02465 0.05279 0.08265
r---' 

0.00451 0.03391 0.02617 -0.01087 0.03586 0.01041 0.03377 

0.06900 0.03696 -0.02732 0.00839 0.06196 0.05006 -0.03435 

_. -0.00210 0.01179 0.07197 0.07107 -0.01905 0.01790 -0.01103 

0.001.01 -0.05375 . -0.03344 -0.08987 -0.03344 -0.05778 -0.02599 

-0.OHl22 -0.Q1822 -0.01822 -0.05572 -0.03608 -0.01822 -0.01822 

-0.OR903 0.01077 0.02526 0.0252C -0.02929 -0.01641 0.00674 

0.04334 -0.07431 -0.02809 -0.12549 0.04334 -0.00014 -l).02270 

' 
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Data Abnormal Return Perusahaan Non Akuisitor, 

Plastic and Glass Products 
Hari ke BRNA TRST IGAR AKPI SIMA LMPI AMFG 

-20 -0.02519 -0.02519 -0.02519 -0.05151 -0.02519 0.02744 0.02243 

-19 0.00146 0.04284 -0.12888 -0.01777 -0.05225 -0.06777 0.00496 

-18 -0.01449 -0.02419 0.00438 -0.07670 0.00438 -0.04825 -0.01784 

1"- I -0.01815 0.00108 0.00108 0.00108 0.00108 0.00108 -0.02165 

-16 - 0.04179 -0.04644 0.10797 -0.01703 -0.01703 -0.07259 -0.01703 

-15 -0.04066 -0.00362 -0.11473 -0.00362 -0.00362 0.05520 0.06615 

-14 -0.01405 0.00518 0.13018 0.00518 0.04089 0.00518 -0.03830 

-13
1---. 

-0.00368 0.06262 -0.13940 -0.02829 0.00619 0.02727 -0.00556 

-12 -0.04461 -0.03393 0.11885 -0.00615 -0.03948 -0.00615 -0.00615 

-11 0.00901 0.00901 0.12012 -0.04981 - 0.04349 -0.04362 0.00901 

-10 0.03189 -0.0452S -0.18811 0.07439 ~0.02144 0.06745 -0.01033 

-9 -0.01133 0.01897 0.23867 -0.01133 -0.01133 -0.Q1133 0.01140 

-8 -0.01676 0.01265 -0.01676 -0.01675 -0.01676 -0.06939 6.00546 

-7 0.01377 -0.03491 -0.00634 -0.00634 -0.00634 0.04922 0.01540 

-6"--, 0.01155 -0.00768 0.09232 -0.00768 0.06129 -0.05031 -0.02896 

-5 _. -0.00402 ; 0.03593 0.06802 -0.02289 0.10614 0.03267 0.02059 

-4 0.02463 -0.04945 0.00611 0.00611 -0.05103 -0.04652 0.00611 

-3 0.00345 0.03286 0.00345 -0.02596 -0.02685 0.00345 0.02428 -
-2 -0.02120 '0.03159 -0.00302 -0.00302 -{).00302 0.05254 -0.06424 

-1 0.00262 -0.00501 -0.03442 -0.09503 -0.06567 -0.03442 -0.03442 

0 -0.00410 0.00304 -0.05172 0.03161 -0.00065 -0.02102 0.00987 

1 0.00313 -0.04480 0.07552 -0.04765 -0.01539 0.09572 0.05128 
~ 

2 -C.OI087 0.04974 -0.01087 0.05580 -0.01087 0.18913 -0.05254 

3 -0.00979 -0.02018 -0.07494 0.00839 0.07506 -0.03328 -0.01335 

4 -O.OOllO -0.03151 -0.00210 -0.00210 0.02915 -0.00210 0.02012 

5 0.OCI04 0.00104 0.00104 0.00104 -0.02926 0.04452 -0.02070 

6 - -O.Q1an 0.01208 -lJ.01822 -0.01622 -0.06072 -0.01822 -0.01822 

7 - 0.02526 -0.03356 0.02526 0.02526 0.02526 0.02526 0.02526 

8 - O.OOflJO 0.01209 0.13818 0.04334 0.04334 -0.03999 -0·9Q!.!Q 
9 - 0.03611 0.04294 0.08953 -0.02158 0.01175 0.02387 -0.02158 

10 -U.OI003 -0.02215 0.00615 0.00815 -0.02411 0.00R15 0.03141 

11 0.<J1l99 -0.01926 0.01199 0.01199 -0.02134 0.01199 0.01199 

12 0.01045 0,1)1045 -0.08955 0.01045 0.01045 -0.03303 -0.01228 

13 -0.00856 0.00996 0.12107 0.00996 -0.02452 0.05541 0.00996 

14 -0.00197 -0.00197 -0.10197 -0.00197 -0.00197 -0.04545 -0.02523 

15 -0.00339 -0.01678 0.01548 0.01548 0.01548 0.01548 0.03929 

16 CO.04114 -0.03601 0.10843 -0.00268 -0.00268 -0.00268 -0.02594 
17 0.03067 -0.00381 0.03067 0.03067 -0.00504 0.03067 0.00686 
18 0.02153- 0.02153 -0.07847 0.02153 -0.05254 0.02153 0.02153 
19 0.05778 0~Ol793 -0.01778 -0.01778 0.02222 -0.01778 -0.01778 
20 0.00799 -0.03368 0.07743 -0.03368 0.00478 -0.03368 -0.05807 

Sumber Data: Pajak BEJ UII Fakultas Ekanomi 

-
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Data Abnormal Return Perusahaan Non Akuisitor 

Chemical and alied Products 
Hari I<e UNIC SOBI BUDI LTLS -

-20 0.01872 0.01872 -0.01576 -0.01576 

-19 0.00860 0.05022 0.00860 0.00860 

-18 -0.01405 -0.01405 -0.01405 0.02166 

-17 0.01919 -0.04331 -0.01652 -0.01529 
1--

-16 0.03351 0.03351 -0.00353 0.03351 

-15 -0.20884 -0.00371 -0.08063 -0.07514 

-14 -0.03310 -0.09977 0.09190 0.04382 
1---

-13 -0.00916 1l.00697 -0.06710 -0.02874 

-12 -0.01296 0.12990 0.02704 . -0.01296 

-11 -0.02654 0.03596 -0.02654 -0.02654 

··10 0.03038 -0.13645 0.01966 -0.01880 

-9 -0.01681 0.01.444 "0.02260 -0.02260 
1------

-8 -0.02944 0.06949 0.00282 0.00282 

-7 -0.00162 -0.06412 0.03684 -0.00162 

-6 -0.00679 0.05988 -0.0'1383 0.03167 

-5 0.01011 -0.17739 0.01011 -0.02693 

-4 0.01011 0.08703 -0.02835 0.04857 

-3 -0~01365 0.05778 0.02635 -0.01365 

-2 0.00146 . 0.00146 0.03992 0.00146 
-

-1 0.00774 -0.05893 -0.02930 0.00774 

0 -0.16480 -0.00647 -0.00647 -0.04351 

1 -0.05547 -0.00597 -0.00597 -0.00597 

2 -0.00501 -0.00501 -0.00501 -0.04347 

3 0.01420 0.08563 0.01420 0.05420 

4 0.02121 0.02121 -0.01725 -0.01725------I
5 0.01177 -0.12156 0.01177 -0.02823- 
I::) -0.UI:I468 -0.16561 0.02824 0.07157 

7 -0.00914 0.09301 0.00210 0.00210 

8 0.03387 -0.00022 -0.00022 -0.03868
-' 9 0.06373 0.00878 -0.02968 0.04878 

10 -0.04233 -0.00066 -0.00066 -0.00066-  .. 
11 O.07/lJG n.11l1J9 0.014/2 O.UDI'~ 

12 0.04944 -0.09342 -0.03056 . 0.00944 

13 0.00190 0.00190 0.00190 0.00190 

14 0.12871 0.00371 0.04719 -0.03796 

15 ,--.-0.00018 -0.00018 -0.04185 0.04330 

16 -0.11957 . cO.00846 -0.00846 -0.05013 

17 0.02224 0.02224 -0.02124 0.02224 

18 0.04712 -0.09303 -0.05515 -0.05318 

19 0.00469 -0.08622 0.00469 0.05014 

20 -0.00981 0.09019 0.03781 -0.05329 

Sumber Data: Pajak BEJ UII Fakultas Ekanami 

-
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Data Abnormal Return Perusahaan Non Akuisitor 

." 

Food and Beverages 
Hari ke MlBI SHDA AQUA UlTJ MYOR SUBA SKlT 

-20 0.02039 -0.00991 -0.00991 -0.00991 -0.00991 0.07117 -0.b0991 

-19 -0.11423 0.00342 0.00342 0.02723 -0.00834 -0.04658 0.00342 

-18 -0.00459 -0.00459 -0.00459 0.08843 -0.00459 0.04804 -0.00459 

-17 -0.01326 -0.01326 -0.01326 -0.03454 -0.00136 0.01174 -0.01326 

-16 -0.01389 -0.01389 -0.01389 0.00785 -0.01389 -0.06267 0.03055 

-15 -0.01198 -0.01198 -0.01198 -0.01198 -0.00022 0.03930 0.05185 

-14 0.01081 0.01081 0.01081 -0.03174 -0.00082 0.01081 0.06081 

-13 -0.01304 -0.01304 -0.01304 -0.03526 0.03402 -0.01304 -0.01304 

-12 0.00774 0.00774 0.00774 0.00774 -0.00350 0.00774 0.00774 

-11 -0.03818 -0.00485 -0.00485 -0.00485 . 0.10879 -0,02924 -0.00485 

-'10 0.01644 0.01644 0.01644 0.06189 0.05726 0.01644 0.01644 

-9 0.00415 0.00415 0.00415 0.00415 0.03356 0.00415 0.00415 

-8 -0.00998 -0.00998 -0.00998 -0.03172 -0.00998 -0.00998 -0.00998 

-7 -0.01223 -0.01223 -0.01223 -0.01223 0.17825 -0.01223 -0.01223 

-6 0.00182 0.00182 0.00182 0.00H17. 0.08182 -0.04818 0.00182 

-5 -0.01454 . -0.01454 -0.01454 -0.01454 -0.12565 0.03809 0.03308 

-4 -0.00428 -0.00428 -0.00421' 0.04016 -0.00428 -0.00428 -0.00428 

-3 -0.00153 -0.00153 -0.00152 -0.02281 . 0.04014 -0.00153 -0.00153 
C--' 

-2 0.00684 0.00684 0.00684 0.00684 0.00684 0.00684 0.00684
-' . 0.00996-1 -0.12797 0.00996 0.00996 0.00996 -0.03004 0.00996 

0 0.36384 0.00384 0.00384 -0.01790 0.00384 0.00384 0.00384 

1 -0.00920 0.01353 -0.00920 0.01302 -0.00920 -0.00920 -0.00920 

2 0.00387 0.00387 0.003fl7 0.00387 0.08720 0.00387 0.00387 
1-

3 -0.00550 -0.00550 -0.00550 -0.02724 -0.00550 -0.00550 -0.00550 
'--'4 -0.00356 -0.0D::l5b -0.00356 -0.00356 -0.08048 -0.00356 -O.OmSfi -

5 -0.00530 -0.00530 -0.00530 -0.02752 -0.04697 -0.00530 -0.00530 
f--. {) ....  -

-U.U0443 -0.00443 -0.00443 -0.00443 -0.04791 -0.00443 -0.00443 
r--7 0.00880 0.00880 0.00880 0.00800 0.03665 0.00880 0.00880 

8 0.02393 0.02393 0.02393 0.02393 0.02393 0.02393 0.02393 
1--9 001494 0.01494 0.01494 0.01494 0.01494 -0.01006 0.01494- -

10 0.01267 -0.01267 -0.01267 0.03278 -0.01267 -0.03831 __-0.01267-
11 0.00295 0.00295 0.00295 0.00295 0.05057 0.00295 0.00295 

12 -0.01071 -0.01071 -0.01071 -0.03245 -0.01071 -0.01071 -0.01071-
13 0.01211 0.01211 0.01211 0.01211 0.01211 -0.01421 0.01211-- -
'14 -0.00055 -0.00055 -0.00055 0.02167 -O.OOOSS -0.00055 -0.00055 

15 0.0093<1 0.00934 0.00934 -0.01240 0.00934 0.00934 0.00934-
16 -0.00056 -0.00056 -0.00056 0.02166 -0.00056 -0.00056 -0.00056 

17 -0.00293 -0.00293 -0.00293 0.01881 -0.00293 -0.02996 -0.00293 

18 0.01469 0.01469 0.01469 -0.00659 0.01469 0.04247 0.01469 

19 _H33933 0.01067 0.01067 0.01067 -0.03478 -0.04338 0.01067 

20 -0.00985 -0.00985 -0.00985 0.03363 -0.00985 0.01872 -0.00985 

Sumber Data: Pajak BEJ UII Fakultas Ekonomi 
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IlADES PSDN SIPDDAVO CEKA 

-0.00991
-0.03848
 -0.00991
 -0.0099i
~ 0.04~91 
0.00342
 0.00342
0.03120
 0.00342
 0.00342
-

-0.00459
 -0.00459
 0.03651
 0.03541
0.00892
 

-0.01326
 -0.01326
 -0.02642
 -0.05172
0.01341
-
-0.01389
 0.01278
 -0.01389
 

-0.11198
 

0.16258
_. 0.11598 
-0.01198
 -0.01198
 -0.01198
 

0.01081
 -0.00218
0.01081
 0.09414
 0.D1081~~7 
-0.01304
 -0.01304
0.01260
 0.00012
0.01049
 

0.00774
 0.00774
 0.00774
 0.00774
0.05372
 

-0.02985
 -0.00485
 -0.00485
0.00485
0.08306
 

_ 0.0164'\ 0.01644
 0.00345
 -0.02356
0.10735
 

-0.04713
 0.00415
 0.00415
 -0.03752
0.04119
 

-0.00998
 -0.00998
-0.11712
 0.01634
 -0.00998
 

-0.01223
 -0.01223
-0.00223
 -0.02505
 -0.01223
 

0.00182
 0.00182
 0.00182
0.05132
 0.00182
 

~0.041S7
-0.05228
 -0.01454
 -0.01454
 -0.01451\
 

-0.00428
 -0.00428
 -0.04776
-0.04350
 0.02169
 

-0.00153
 -000153-0.0?194
 -0.01419
 -0.04698


-0.03483
 0.00684
 -0.00598
 -0.04078
 

-0.02265
 

0.00684
 

0.00996
 0.00996
 -0.00303
 0.20996
 

-0.00740
 0.00384
 -0.03783
0.00384
 0.00384
 

-0.00920
0.33171
 -0.00920
 -0.D0920
 

0.00387
 

0.00396
 

a.00387
 -0.03961
0.00387
 0.04283
-
-0.06106
-0.15804
 -0.00550
 -0.01800
 -0.00550
 

-0.00356 - -0.00356
 -0.00356
-0.00356
 -0.00356
 

0.00'170
 0.11:l3~
 -O,OO'i:'lO -0.00530
 

-0.01433
 

'0.00530
 

-0.OU443 -U.00443
 -0.01709
 -0.00443
 

O,01RRO -0.00402
0.00880
 0.00880
 -0.03665
 

-0.00577
 -0.05502
 0.02393
 0.03692
 -0.02369
 

-0.01567
 0.01494
 -0.02352
0.01494
 0.01494
 

-0.02320
 -O.01Zbl
 -0.01267
 -0.02600
 -0.06767
 

-0.00769
 U.00295
 0,00295 0.00295
 0.00295
 

-0.03222
 -t!.U10l1 -0.0 I071
 0.02983
 0.D1071
 

0.06706
 0.01211
 0.01211
 -0.01386
 -0.04052
 

..0.OOOS5
 -0.00055
 -0.00055
 -0.01388
 0.05501
 ......., ..,..,.
 

-0.07637
0.009:i4
 0.00934
 -0.01769
 0.U-1329--r-' 
-0.02139
 -0.00056
 -0.00056
 -0.01445
 -0.00056
 

-0.02421
 -0.00293
 -0.00293
 -0.03110
 0.05263
 

-0.00705
 0.01469
 0.Q1469 -0.08676
 0.01469

1---.
 

-0.05600
 -0.11433
 0.01067
 -0.02159
 0.01067
 

-0.02175
 -0.00985
 -0.00985
 0.00682
 -0.16774
 

-

, 
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Data Abnormal Return Perusahaan Non Akuisitor 

Apparel and Other Textile Products.. 
Hari ke BATA MYTX GRIV INDR PBRx MYRX Esn 

-20 0.02702 -0.01115 -0.10206 -0.01115 -0.01115 -0.01115 0.01211 

-19 -0.00504 -0.00136 -0.00136 0.03478 -0.00136 -0.00136 -0.02409 

-18 -0.02172 -0.04327 0.02459 -0.03704 -0.02541 0.05151 0.02110 

-17 -0.00973 -0.00973 -0.00973 0.00203 -0.00973 -0.00973 -0.00973 

-16 0.00688 0.00688 0.00688 -0.00475 0.00688 -0.06455 0.00688 
1---

-15 0.00231 0.09322 0.00231 -0.00945 0.00231 0.00231 -0.01991 

-14 0.00827 0.00827 0.00827 0.02017 0.00827 0.00827 0.03100 

-13 -0.00359 -0.00359 -0.05121 -0.02712 -0.00359 -0.00359 -0.00359 

-12 0.00561 0.00561 0.00561 0.01766 -0.35153 0.00561 0.00561 

-11 -0.00704 -0.00704 -0.00704 0.14772 -0.00704 -0.00704 ·0.01518 

-10 -0.01443 0.05224 0.08557 0.03712 -0.01443 0.13942 0.00731 

-9 -0.00126 -0.11064 -0.04671 0.02815 -0.00126 -0.00126 -0.02254 

-8 -0.00025 0.03484 -0.00025 -0.00025 0.22197 -0.06692 -0.00025 

-7 -0.00951 -0.00951 -0.05713 0.03811 0.26322 -0.00951 -0.00951 

-6 -0.00181 0.00187 0.00187 -0.04358 0.00187 0.07330 -0.04161 

-5 -0.00266 -0.00266 -0.00266 0.04496 -0.00266 -0.00266 -0.00266 

-4 -0.02112 -0.00786 0.02519 0.02064 -0.02481 -0.09148 -0.07026 
~. 

-3 -0.00683 -0.04016 -0.05445 0.03665 -0.00683 -0.00683 0.01698 

-2 -0.03461 0.01711 0.06539 0.04872 -0.03461 0.03682 0.03516 

-1 0.00109 -0.02265 0.03919 -0.08318 -0.00626 -0.0729] -0.00626 

0 0.04399 0.04082 0.00749 0.04916 0.00749 0.00749 0.00749 

1 0.01951 -0.04149 . -0.06393 -0.05697 0.02303 0.02303 0.00129 

2 0.00014 0.13807 0.00014 0.00014 -0.28557 0.00014 0.00014 

3 -0.00288 -0.00288 0.04474 0.04060 -0.00288 -0.07431 0.01934 

4 -0.00091 -0.00091 -0.00091 -0.04258 -0.00091 -0.00091 -0.04439 

5 -0.04807 -0.09304 -0.1l4758 0.04135 -0.00213 0.07479 -0.00213 

6 -0.02162 -0.01421 -0.014:>1 -0.01421 -0.01421 -0.08564 0.00852f--_.. 

7 -0.03108 ~0.04n5 -0.0310~ -0.03108 -0.03108 -0.03108 -0.00886 

8 -0.00000 0.050n -O.OOOOF -0.00008 -0.00008 -0.00008 -0.00008 

9 0.03B14 0.03309 0.04845 0.00083 0.00083 0.00083 - 0.08779 

10 -0.00198 -0.00198 -0.04743 -0.00198 -0.0019tl -0.07890 0.03802 

11 0.00502 0.00626 -0.00937 -0~OO937 0.09063 . -0.00937 0.00986 - 
12 -U.02738 -0.05225 0.08914 -U.00610 0.08481 U.U//23 0.01277 

13 0.00222 0.04500 0.02390 0.06381 -0.01952 0.05740 0.01752 
14 0.05715 -0.03698 0.03499 -0.00668 -0.00668 -0.07811 -0.00668 

15 0.00119 0.01015 -0.08548 0.03298 cO.00548 -0.00548 ~0.02334 

16 0.00421 0.U3498 0.09117 0.0042.1 0.08754 0.08113 0.02239 
f---:--

17 -0.01271 -0.02102 -0.00609 -0.00609 0.07083 -0.07752 0.02962 
18 . 0.00520 -0.02510 0.00520 0.00520 -0.03051 0.00520 0.03968 
19 0.00421 0.01754 -0.02246 -0.09357 0.03606 -0.05938 0.01754 

20 -0.02135 -0.05260 0.02032 0.02032 -0.02135 0.06198 -0.02135_. 

Sumber Data: Pajak BEJ UII Fakultas Ekonomi 
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SRSN GDWU BIMA KARW RICY FMII 

-0"01115 -0.01115 -Om115 0.03885 -0.01115 0.03233 

-0.00136 -0.00136 -0.00136 -0.00136 0.02428 -0.04303 

-0.02541- 0.11745 -0.14306 -0.02541 -0.00041 0.01807 

-0.00973 -0.00973 0.04027 -0.00973 0.08783 -0.00973 

0.00688 0.00688 0.0068fl 0.00688 -0.01534 -0.03479 

0.00231 -0.12269 0.00231 0.00231 -0.08860 0.00231 

0.00827 0.00821 -0.03935 0.00827 0.00827 0.00827 

-0.00359 0.13927 -0.00359 -0.00359 . -0.00359 -0.00359 

I 0.00561 0.00561 0.00561 0.00561 0.00561 0.00561 

Rfff-0.01"i43 

r--=0.00126 

-0.00704. 

-0.01443 

-0.0012G 

-0.00704 

-0.01443 

0.00126 

-0.00704 

-0.01443 

-0.00126 

0.04296 

-0.01443 

-O.OO12('i 

-0.00704 

-0.01443 

0.04222 

I -0.00025 -0.00025 -0.00025 -0.00025 -0.00025 -0.00025 

0.01906 -0.00951 -0.00951 -0.00951 -0.00951 -0.00951 

-0.05369 0.00187 0.OOlS7 0.00187 0.00187 0.00187 

0.D:l675 -0.00266 -0.00266 -0.00266 0.02115 -0.002.66 

-0.02481 f--:O.02481-- -0.02481 -0.02481 -0.04807 -0.02481 

0.02174 -0.00683 -0.00683 -0.14969 -0.00683 -0.00683 

-0.00683 . 0.09039 0.03206 0.13206 -0.01080 -0.03461 

-0.03329 -0.00626 -0.00626 -0.0538fl -0.00626 0.11874 

0.06305 -0.10362 -0.07064 0.00749 0.00749 -0.06658 

0.02303 0.02303 0.00608 0.02303 0.02303 -0.01697 

-0.02618 0.00014 0.00014 0.00014 -0.04637 0.00014 

-0.00288 -0.00288 -0.00288 -0.00288 0.02151 -0.00288 

0.02612 -0.00091 0.01633 -0.00091 0.02290 -0.00091 

-0.10739 0.24787 -0.00213 -0.00213 -0.00213 -0.00213 

0.01520 -0.01421 -0.01421 -0.01421 0.03230 '0.06912 

-0.03108 -0.03108 -0.03108 -0.03108 -0.0:3108 -0.03108 

-0.00008 0.09992 -0.01703 -0.00008 -0.00008 0.00008 

0.00083 -0.09008 0.01807 . 0.00083 U.04S27 -0.03763 

-0.00198 "0.00198 -0.00198 -0.00198· 0.01930 -0.00198 

-0.00937 -0.00937 0.OO!)3l -0.00937 -0.009J7 0.00937 

0.02247 O.O9~90 -0.12474 -U.00610 -0.02693 U.03390 

-0.04730 0.25321 -0.Q1952 -0.01952 0.00176 -0.01952 

-0.00668 -0.1'1954 0.14717 -0.0066fl 0.01415 -0.00668 

0.02309 -0.03881 0.11119 -0.00548 -0.00548 -0.00548 

0.25421 0.00421 0.00421 0.00421 -0.03661 0.00421 

0.23835 0.17573 0.06854 0.04391 0.01519 -0.00609 

0.00520 -0.07172 -0.27258 -0.04242 -0.01563 0.00520 

-0.07175 0.01754 p.01754 0.01754 -0.00374 0.01754 

-0.0017'1 -0.10468 0.09827 -0.Q2135 0.02213 -0.02135 
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Data Abnormal Return Perusahaan Non Akuisitor 

Tobacco Manufactures 
Hari ke BATl HMSP 

-20 -0.01667 -0.00434 

-19 -0.00285 -0.03168 

-18 0.00422 0.03!:i35 

-17 -0.00880 0.00340 

-16 -0.00427 0.00778 

-15 0.00469 . -0.00126 

-14 -0.00598 -0.02394 

-13 -
1).01575 0.03827 

-12 -0.04738 0.04585 

-11 0.00987 -0.01246 

-10 0.00486 -0.01144 

-9 -0.00203 0.01454 

-8 1J.02259 -O.O~b::lL 

-7 0.00071 -0.02215 

-6 '0.012% 0.01628 

-5 -0.00349 0.02549 

-4 -0.00390 0.00239 
f-

-3 -0.00669 -0.00113 

-2 -0.00897 0.01313 

--1 -0.OL586 -0.01690 

0 0.00958 0.00958 

1 -0.00577 -o:~ 

2 -0.00396 0.01287 

3 0.01612 -0.00588 

4 -0.00987 0.00077 

5 0.01268 -0.01364 

6 -0.00360 -0.01441 

7 -0.00419 -0.00965 

8 0.00679 -0.01196 

9 -0.02544 -0.00155 

10 -0.00850 0;00243-
11 0.01094 -0.00528 

12 -0.00508 0.00041 

13 0.00120 -0.00973 
- .- r--. 

14 -0.01352 -0.00102 

15 -0.01016 0.00089 

16 -0.00497 -0.02136 

17 0.00824 0.00191 

18 _.. -0.02938 -0.03494 

19 0.06884 0.00943 

20 0.04037 -0.01196 

. 

/ 

. 

Sumber Data: Pajak BEJ UII Fakultas Ekonami 
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Pengl,.ljian one Sample T-Test Untuk Non Akuisitor 

T-Test: (h-20) 

One-Sample Statistics 

r~ lv1ean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .0171798 .0754697 .0099962 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

I 9.5% Confidence Interval' 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR 1.719 56 .091 .0171798 ~.0028450 I .0372046 

T-Test (h~19) 

One-Sample Statistics 

r-
I'J i Mean 

AR 5/ I .0156584 

Std. Error 
SId Deviation Mean 

.1003142 .0132869 

One-Sample Test 

Test Value =0 .. -- ..r----r 
95% Confidence Interval 

I Mean of the Difference 
t df Sig, (2-tailp.rl) Difference Lower I Upper 

AR 1.1/8 I 56 .244 .0156584 -.0109585 I .0422754 

T-Test (h-18) 

One-Sample Statistics 

Q N ! 
57 J 

Mean 
.0084356 

Sid Deviation 
,0760256 

Std. error 
Mean 

.0100698 
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One-Sample Test 

Test Value =0 . 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower . [ Upper 
AR .838 56 .406 .0084356 -.0117367 I .0286079 

T-Test (h-17) 

One-Sample Statistics 

r~ Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .0000963 .0599116 .0079355 

One-Samole Test 

---' 
T ~st Value = 0 

~---- -

95% Confidence Interval-

Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 

L.. 
AR 

. 
.012 .990 .0000963 -.0158004 I .015993056 

_/ 

T"'-Tes1t (h-16) 

OnE-Sample Statistics 

- N Mean Std. DeviatieR 
Std. Error 
-Mean--__

57 .0017542 .0632241 .0083742 
_ .~
 

One-Sample Test 

Test Value =0 

I df SiQ (2-I::Jilod) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0150214 I .0185298AR

L..--.. 
.20Sl 56 .835 .0017542 

j 
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T-Test h(h-15) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
[ 
I 

Std. Error 
Mean 

57 -.0261021 .0741358 I 0098195 

One-Sample Test 

T-Test (h-14) 

One-Sample Statistics 

-
Test Value = 0 

~ 95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR -2.658 56 .010 -.0261021 -.0457730 I -.0064312 

..... 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 51 .0106795 .0379285 .0050238 

One-Sample Test 

. 
Test Value = 0 

t df SiQ. (2-tailed) 
Mean 

Diffe-rence

95% Confidence Interval 
of the Difference 

--[ower' . ··I--tlPPtlT 

AR 2.1 ~li 56 .030 .0106795 0006157 I .U~074::1::1 

T-Test (h-13) 

One-Sample Statistics / 

~J Mean Std. Deviation 
Std. Error 

.Mean· 
AR 57 .0036612 .0462783 .0061297 

l~ 
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One-Sample Test 

-' 
Test Value = 0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR .597 56 .553 .0036612 -.0086181 I .0159405 

T-Test (h-12) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .0198146 . .1070853 .0141838 

One-Sample Test 

T8st Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0085990 I .0482281AR 1~397 56 .168 .0198146 

<-. 

T-Test (h-11) I 

! 

One-Sample Statistics 

r;; N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 .OOflO?89 .0510398 .0067604 

One-Sample Test 

/ 

Test Value =·0 

I 
;. 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t I df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR -

1.188 I .0080289 -.0055137 I .021571656 .240 
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T-Test (h-10) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 .0087825 .0578098 .0076571 

One-Sample Test. 

/\F<-

Test Value =0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-0065565 I 0241215./. ItIl 56 .256 .008782fi 

T~Test (h-9) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std .. Error 

Mean' 
AR 57 -.0084705 .0567079 .00"15111 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailec::l) 
Mean 

Qifference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower" -!----.Ur:mer 
-.0235172 I .0065761.AR -1.128 56 .264 -.0084705 

T-Test (h-8) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .0222000 .1056998 .0140003 

". 
Ii 

Ii 

__~J
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One-Sample Test 

Test Value::: 0 

I 
t I 
1.586 1 

df 
56 

Sig. (2-taiJed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower , Upper 
-0058459 I .0502459AR .118 .0222000 

T-Test (h-7) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -.0011060 .0560651 .0074260 

One-Sample Test 

Test Value::: 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0159820 I .0137701AR -.149 56 .882 -.0011060 

T-Test (h-6) 

One-Sample Statistics 

~
 
r---

Slu. Error 
N Mean Std. Deviation Mean 

ti7 -.OO11:l146 0346087 .0045838 

One-Sample Test 

Test Value::: 0 

95% Confidence Interval I-~ 
of the Difference Mean 

df Sig. (2-tailed) Difference Lower l UpperI t 
56-.396 .694 -.0018146 -.0109969 I ..0073678~. 

)'
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T-Test (h-5) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .0043825 .0479428 .0063502 

One-Sample Test 

Test Value =0 

t df Sig. (2-tailed). 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0083385 I .0171034AR .690 56 .493 .0043825 

T-Test (h-4) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -.0173384 .0372315 .0049314 

One-Sample Test 

I T 3st Value =0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t dt . Sill (2-tailed1 Difference_ _Lower. I Upper 
AR -3.516 56 .001 -.0173384 -.0272173 I -.0074596. 

T-Test (h-3) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 -.0005274· .0441799 .0058518 

~ 
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One-Sample Test 

-
Test Value =0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
I AR. -.090 56 .929 -.0005274 -.0122499 I .0111951 

T-Test (h-2) 

One-Sample. Statistics 

;;d~ 
Std. Error 

Mean Std. Deviation Mean 
.0071540 .0341211 .0045194 

One-Sample Test 

Test Value = 0 
~--I 

95% Confidence Interval I 
Mean of the Difference 

t df Si9. (2-tailed) Difference Lower ,J Upper 
AR 1.583 56 .119 .0071540 -.0018995 I .0162076 

T-Test (h-1) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -0114763 .0478236 .0063344 

One-Sample Test 

-
Test Value = 0 

95% Confidence Interval -
of the Difference Mean '. 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I UDDer-
-.0241656 I 0012130AR -1.8'12 56 ,075 -0114763 

"
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T-Test (h~O) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .0019172 .0886258 .0117388 

TuTes1t (h+1) 

~ 

I AR 
ii 
Ii 

I! 
TNTest (h+2) 

[;; 

One-Sample Test 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0215984 I .0254:328AR .163 56 .871 .0019172 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 .0105070 .0738584 .0097828 

One-Sample Test 

-
Test Value =0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Di1ference Lower I Upper. 
.0105070 -~00909031 .D3D1C>431 074 56 .287 .--1 

One-Sample Statistics 

I'J Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 '-.0045907 .0634348 .0084021 

":j 
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One-Sample Test 

AR 

Test Value = 0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
-.546 56 .587 -.0045907 -.0214222 I .0122408 

T-Tes1t (h+3) 

One-Sarnple Statistics 

-
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

AR 57 -.0000751 .0405546 .0053716 

One-Sample Test 

t df 
AR -.014 56 

Test Value =0 

Sig. (2-tailed) 
.989 

Mean 
Difference 
-.0000751 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0108357 I .0106855 

T-Test (h+4) 

Onp.-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -.0095633 .0374502 .0049604 

One-S~mple Test 

Test Value =0 

I 95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR -1.928 56 .059 -0095633 -..0195002 I .0003735 

" 
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T-Test (h+5) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -.0036695 .0531533 .0070403 

One-Sample Test 

Test Value =0---T-1- 95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t i df I Sig. (2ctailed) Difference Lower I Upper 
AR -.521. I 56 I .604 -.0036695 -.0177730 I .0104340 

T-Test (h+6) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -.0123070 .0382214 .0050625 

One-Sample Test 
/ 

1 est Value;; 0
f--.--- 

I 

I 
dt i 8ig, (2-tailed) t 

AR -2.431 56 I .018 

T-Test (h+7) 

One-Sample Statistics 

~
 

Mean
 
Difference
 
-.0123070 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

low~r IJpp~rI 
-.0224485 I -.0021655 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 .0113402 .0654531 .0086695 
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T-Tes1t (h+8) 

One-Sample Statistics 

~
 t'J Mean Std, Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 .0129740 .0679884 .0090053 

One-Sample Test 

I Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0050657 I .0310138~.,_56 .155 ,0129740AR"___ 

T-Tcst (h+9) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 .0223981 .0622158 .0082407 

One-Sample Test 

Test Value =0 
[-----,

95% Confidence Interval 

Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower l Upper 
AR 2.718 56 .009 ,0223981 ,0058900 T .0389061 

T-Test (h+10) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -.0057526 .0521222 .0069038 
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One-Sample Test 

Test Value =0 

I 5'9· (2-tailed) 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Difference Lower I Upper 
AR -.833 56 I .408 -.0057526 -.0195825 I 0080773 

T-Test(h+11) 

.One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR .57 .0046898 .0705229 .0093410 

.One-Sample Test 

Test Value =0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR .502 56 .618 .0046898 -.0140224 I .0234021 

T-Test (h+12) 

One-Sample Statistics 

~
N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
57 .0023728 .0419497 .0055564 

One-Sample Test 
., 

. 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.0087579 I .0135036AR .427 56 .671 .0023728 

-_/ 
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T-Test (h+13) 

One··Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .0132961 .0498673 .0066051 

One-Sample Test 

lest Value::: 0 

l df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
.0000646 I .0265277AR'--._ 2.013 56 .049 .0132961 

T-Test (h+14) 

One-Sample Statistics 

~
 N Mean Stp. Deviation 
Std.' Error 

Mean 
57 .0079884 .0585219 .0077514 

One-Sample Test 

. Test Value::: 0 

AR . 
t 
1 031 

df 
!'if) 

Sig. (2-tailed) 
,307 

Mean 
DiffeH'ehct:r

.0079884 

95% Confidence Interval 
of the· Difference 

---tower-+-l::Jpper -

.0075305 I .0235164 

T-Tcst (h+15) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Sid Error 

Mean 
AR 57 .0034932 .038282? 0050706 

~ 
I, 

1- :;; 
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One-Sample Test 

"1= Test Value = 0 

95% Confidence Interval 
Mean· of the Difference 

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower I Upper 
AR .689 56 .494 .0034932 -.0066645 I .0136508 

TMTest (h+16) 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 .OO5?375 .0569639 .0075451 

One-Sample Test 

_. Test Value =0 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

t elf S1g. (2~tailed) Difference Lower I Upper 
AR .694 56 .490 .0052375 -.0098770 I .0203521 

TftTest (h+17) 

One-Sample Statistics 

-
N Mean Std. Deviation 

. Std. Error 
Mean 

AR 57 .0119965 0555705 .0073605 
f 
I 

One-Sample Test r 

I-
Test Value = 0 

95% Confidence Interval 
Mean, of the Difference 

t df Sig (2-tailed) Difference Lower I Upper
AR 1.630 56 .109 .01199S'5 -.0027483 I .0267413 

i 
Ii 

I 
II 



95 

T~Test (h+18). 

One-Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
AR 57 -.0153765 .0467901 .0061975 

One-Sample Test .. 

Test Value = 0 
I 

95% Confidence Interval I 


of the Difference Mean· 
Sig. (2-tailed) Difference Lower I Uppert 1 df 

AR .016 -.0153765 -.0277916 I -.0029614-2.481 I 56 

T-Test (h+19) 

One-Sample Statistics 

~I Std. Error 
Mean Std. Deviation Mean 

57 I -.0123942 .0572603 .0075843 

One-Sample Test 

AR 

Test Value =0 
-------, _.. 

95% Confidence Interval 
Mean of the Difference 

... L ... df .. Sig.(2 tailed) Difference lower I Upper 
-"1.634 56 .108 -.01239'12 -.0275874 I .00;:>7990 

T-Te:st (h+20) 

Olle-Sample Statistics 
\ 

~
 N Mp.an Std. Deviation 
Std. Err-or. 

Mean 
57 -.014691 .053686 .00711-1 

i 
I 

----,-- -~-~~-- --- I 
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One-Sample Test 

AR
 

Test Value =0 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference '. 

95°;;, Confidence Interval 
of the Difference 

Lower I Upper 
-.028936 I -.000446-2.066 56 .043 -.014691 


