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ABSTRACT

Merger dan akuisisi menjadi topic popular dalam beberapa tahtn terakhir ini.
Tidaka hanya terbatas pada kalangan komunitas bisnis, namun misyarakat umum mulai
memperhatikan terminology ini. Besarnya perhatian akan merger dan akuisisi disebabkan
karena merger dan akuisisi masih dipandang sebagai keputusan controversial Karcna
memiliki dampak yang sangat dramatis dan komplek. Baik terhadap lingkungan mikro
perusahaan akuisisi maupun terhadap lingkungan makro ¢konomi. Secara umnum merger
dan akuisisi memiliki pengaruh terhadap stakeholder seperti pemegang saham, karyawan
direksi, manajer, supplier, konsumen, pesaing dan masyarakat.

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh pengumuman merger dan akuisisi

terhadap return saham perusahaan yang mana dalam penelitian i1 akan membahas antarn
pengaruh pengumuman akuisisi pada akuisist internal dan akuisist cksternal. Di BEJ
periode 1997 sampai dengan 2002. Pengaruh pengumuman Merger dan Akuisist terscbut
diproxikan dengan abnormal return. Sampel yang digunakan adalah perusahaan industn
manufactur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selam periode penelitian.
Model yang digunakan untuk menghitung Abnormal retuen adalah model pasar
disesuatkan ( market adjusted model), dengan menggunakan inodel mi peneliti tidak
perlu membuat periode estimasi karena model ini menganggap penduga terbaik untuk
melihat abnormal return dan Index Harga Saham Gabungan (IHSG). Dengan pengujian
statistic dilakukan berdasarkan deviasi standar return- return hari ke-t secara cross-section
saham periode paristiwa.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara umum pengumuman merger dan
akuisisi berpengaruh terhadap return saham perusahaan. Penelitian ini juga menunjukkan
adanya informasi mengenai pengaruh pada akuisisi eksternal dan akuisisi internal.

Vi



KATA PENGANTAR

Assalamu Alaikum We Wh

Alhamdulillah, puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT karena
rakhmat dan hidayah-Nya akhirnya penulis dapat menyelesaikan pembuatan skripsi yang
berjudul “Analisis dampak pengumuman akuisisi terhadap return saham : study kasus
pada akuisisi internal dan akuisisi eksternal di BEJ”, yang merupakan salah satu syarat
untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonorii pada Fakultas Ekono:ni, jurusan Manejemen |
Universitas Islam Indonesia.

Dalam menyelesaikan penyusunan tugas akhir ini, n.ulai dari proses awal
penelitian sampai pada penjilidan, tidak lepas dari dukungan den bantuan dari berbagai
pihak baik yang berupa moril maupun materiil yang dicurahkau kepada penulis. Untuk
itu penulis ingin menyampaikan rasa terima kasih vang tak terhingga dan penghargaan
yang setinggi-tingginya kepada

1. Drs. Suwarsono,MA selaku Dekan Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia yang
telah membina para mahasiswa sehingga dapat menyelcsaikan study strata satu
dengan baik.

2. Drs. Abdul Moin, MBA sebagai dosen pembimbing utaina vang telah berkenan
menerima penuhis sebagai salah satu anak bimbingnya, mengarahkan, memotivasi
dan melatih penulis untuk menjadi orang yang serius dan mandiri.

3. Drs. Martono,SU selaku dosen penguji yang telah memberikan pengujian terhadap

skripsi saya, dimana memberikan hasil yang terbaik atas skrinsi saya.

Vil




4. Bapak dan Ibu dan adekku yeti terima kasit selama nu telah mengerti akan
kesibukan dan keborosan novi.

5. Teriring doa dan pehatian tulusnva, terima kasih untuk kekasihku Triono Yulianto.

6. Teman-temanku yang cantik Mirtha, Ghina, Rini thanks buat perhatian dan

kebaikan kalian selama ini.

6. Buat temen-temen kelas a angkatan 2001, tidak akan aku tupakan kenangan kita i
semester |.

7. Buat temen-temen KKN unit SL-06, kenangan Kite bersama nggak akan
terlupakan.

8. Mas Dodo dan mbak Alifah trimakasih sudah membantt hingga detik ini, tdak
akan saya lupakan semua pengorbanan mas dan mbak.
Dan semua pihak yang telah membantu yang tak bisa disebutkan satu per satu,

semoga Allah SWT membalas kebaikan kalian dengan berkah dan rakhmat yang cukup.
Wassalamu Alaikum Wr Wh

Yogyakarta, 11 Januan 2005

Penulis

Vi



DAFTAR ISt

Halaman
Halaman Judul . ]
Halaman Judul Skripsi..................... .. ..
[{alaman Pernyataan Bebas Plagiarisme. .. ... ... ... ... i
Halaman Pengesahan SKripsi... ... . e 1Y
Halaman Pengesahan Upan Skripsi. Y
ADStTaAK eV
Kata Pengantar. ........... ... .. L VI
Daftar Tabel... ... X
Daftar Gambar. ... X
Daftar Lampiran... ... . X
BAB I PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah... ... ... .. ...

1.2 Rumusan Masalah Penelittan. ...

n

i3 Batasan Masalah dan Asumsi. ... . .. .06

1.4 Twuan Penelitian.. ... .6

o
wn

Manfaat Penelitian. . . 0




BAB IT KAJIAN PUSTAKA

2.1 Gambaran Umum Penggabungan Usaha ................. ... ... ... .8
2.2 Pengertian AKWISISL. ... .. ....8
2.3 Faktor-faktor vang Mempengaruhi Merver dan Akuisist ... ... .15
2.4 Bentuk-bentuk Akuisisi... ... 18
2.5 Manfaat AKuisisi........... .19
20Event Study ..o
2.7 Pengukuran Keberhasilan Akuisisi dengan merggurakan metode Abnormal
BAB I METODE PENELITIAN

3.0 Lokast Penelitian ... 24
3.2 Variabel Penelitian ... ... . .......29
?3 Definisi Operasional Variabel ... ... .29
3.3 Data Yang Diperlukan ... ... a2
3.5 Metode Pengumpulan Data........................... .. .......33
3.6 Metode Analisis Data............. .34
3.7 tipotesis Statistik ... .a8
BAR [V ANALISIS DATA

4.1 Anahsa Kuantitatit ... 42
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

SAKesimpulan.......oo 64



X1




DAFTAR TABEL

Tabel Halaman

3.1 Nama Perusahaan Akuisisi Eksternal 32
3.2 Nama Perusahaan Akuisisi Internal 33
4.1 Actual Return Akuisisi Eksternal 43
4.2 Return Market Akuisisi Eksternal 45
4.3 Abnormal Return Akuisisi Eksternal 47
4.4 Uy Signitikanst AAR dan CAAR untuk Akuisisi Eketernal 48
4.5 Actual Return Akuwsisi Internal 52
4.6 Return Market Akuisisi Internal 54
4.7 Abnormal Return Akuisisi Internal 56
4.8 Uji Signifikanst AAR dan CAAR untuk Akuisisi Eksternal 57
49 Uy Beda Dua Rata-rata Untuk AAR dan CAAR 61

X1



DAFTAR GAMBAR
Gambar

4.1 Grafik AAR dan CAAR Akuisisi Eksternal
4.2 Grafik AAR dan CAAR Akuisisi [nternal

X111

Halaman

19




DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran Halaman

I Data Harga Saham Perusahaan Akuisisi Eksternal 1997 s/d 2002 77
I Data Harga Saham Perusahaan Akuisisi Eksternal 1997 s/d 2002 86
1l Abnormal Return Akuisisi Eksternal 90
v Abnormal Return Akuisisi Internal 99

XIv




BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Merger dan Akuisisi dilakukan oleh perusahaan-perusahaan untuk mencapai

sasaran strategis dan sasaran finansial tertentu. Keodaan krisis ekonomi awal

tahun 1997 ditandai naiknya dollar dengan rupiah, dimana 1 dollar sama dengan

lima belas ribu hingga delapan belas ribu rupiah. Hingga akhir tahun 2004 nilai
tukar dollar terhadap rupiah adalah satu dollar sama dengan delapan ribu hingga
delapan ribu lima ratus rupiah, masih cukup tinggi. Peristiwa krisis moneler
diatas mengakibatkan cukup banyak perusahaan tidak dapat bertahan hidup untuk
tetap beroperasi, hal ini karena berbagai macam hal yang tentu saja «da sangkut
pautnya dengan krisis moneter di Indonesia.

Oleh sebab di atas maka perusahaan yang tidak dapat bertahan hidup mulai
melakukan cara bagaimana agar tetap bertahan hidup tanpa mengeluarkan modal
awal yang cukup banyak. Salah satu caranya adalah dengan melakukan merger
atau akuisisi. Akuisisi melibatkan penggabungan dua organisasi yang seringkali
berbeda dari segi karakter perusahaan, budaya dan sistem nilainya. Sukses dari
suatu merger karenanya tergantung dari seberapa baik kedua organisasi
diintegrasikan. Ada berbagai macam pihak yang berkepentingan (stakeholders)
pada perusahaan yang melakukan akuisisi, yang memiliki kepentingan atas

berhasilnya suatu akuisisi. Para pemegang saham (sharehcldcrs) dan para



manajer adalah dua dari kelompok pemegang saham yang terpenting, sedungkan
yang lainnya adalah para karyawan, konsumen, masyarakat setempat dan
perekonomian secara luas.

Dalam penelitian ini akan dianalisis reaksi harga saham terhadap

pengumuman akuisisi pada akuisisi internal dan eksternal. Reaksi harga saham

adalah naik turunnya tingkat harga saham tersebut dengan adanya suatu peristiws
penting yaitu diumumkannya akuisisi pada perusahaan tersebut. Akuisisi interna!
adalah akuisisi yang dilakukan oleh perasahaan induk terhadap perusahaan anak.
Sedangkan Akuisisi eksternal adalah akuisisi yang dilakukan antar perusahaan
diluar kelompoknya. Pada penelitian ini penulis akan membandingkan sejauh
mana pengaruh positif dari akuisisi internal dan eksternal. Dimana para pembeli
. saham baik dari dalam negeri ataupun luar negeri kurang begitu mempercayai
dengan keputusan beberapa perusahaan untuk mengakuisisi perusahaan lain.
Y cmungkinan hal ini mengakibatkan investor cenderung untuk melihat sejenak
apa yang akan terjadi atau dampak dari akuisisi tersebut pada perusahaan yang

melakukan akuisisi, atau biasa di sebut dengan wair and see.

tujuan perusahaan sebagaimana motivasi yang melandasi keputusan akuisisi ini,
misalnya bertambah atau meningkatnya, dan juga harga saham perusahaan yang
Aemecnl

mengalami kenaikan dan tentu saja banyak din inati oleh investor karena

keberhasilan perusahaan dalam melakukan akuisist.Sebaliknya jika akuisisi ini



gagal maka akan berdampak negatif dimana pemegang akan mengalami
penurunan deviden dan harga saham yang menurun dan kemungkinan tidak
banyak diminati oleh para investor.

Kinerja perusahaan pasca akuisisi bisa diidentifikasi melalui laporan
keuangan dalam beberapa tahun setelah penggabungan. Namun teori keuangan
kinerja ekonomi perusahaan adalah dengan melacek harga sahamnya terhadap
kinerja pasar secara keseluruhan. Dalam pasar yang efisien, nilai yang
diharapkan dari sebuah akuisisi akan diestimasi dengan menganalisis perubahan
pasar segera sesudah pengumuman transaksi akuisis?. Pengujian seperti ini biasa
menggunakan abnormal return.

Abnormal return sebenarnya adalah sebuah metodologi untuk meneliti atau
menguji pengaruh kandungan informasi terhadap reaksi pasar saham. Metodolog,
inl menggunakan “event study” yaitu menguji apakah suatu peristiwa atzu suatu
pengumuman tertentu berpengaruh terhadap pergerakan harga saham dengan
mengambil waktu yang spesifik. Pengaruh peristiwa akuisisi terhadan
kemakmuran pemegang saham bisa dianalisis dengar pendekatarn ini.

Apabila dipcrolch abnormal return vang positif berarti terdapat peningkatan
kemakmuran pemegang saham, tetapi sebaliknya jika abnormal return bernilai
ncgatif berarti terjadi penurunan kemakmuran. Disisi lain, apabila pengumuman

akuisisi tersebut tidak menghasilkan abnormal return (abnormal return sama




dengan nol) berarti akuisisi tidak berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang
saham.

Meskipun popular dan penting baik bagi perusahaan besar maupun kecil,
tetapi kita tidak tahu apakah dengan akuisisi tersebut perusahaan dapa*
menghagcilkan keuntungan atau tidak. Dari beberapa penelitian terdahulu sepert:
yang dilakukan oleh pakar ekonomi keuangan ternama, Michael Jensen.}
menunjukkan bahwa para pemegang saham perusahaan perusahaan terakuisisi
sering mendapatkan keuntungan diatas rata-rata dari suatu akuisisi, tetapt para
pemegang saham perusahaan pengakuisisi mendapatkan keuntungan rata-rata
mendek ati nol.

Sejalan dengan makin intensnya perkembangan aktivitas akuisisi dalam
_skala global terjadi banyak peristiwa akuisisi setiap tahunnya. Kita juga melihat
bahwa pada akhir abad 20 lalu ditandai dengan sejumlah mecga merger dan
akuisisi perusahaan perusahaan raksasa multinasional. Semerntara itu aktivitas
merger dan akuisisi di Indonesia semakin fenomenal ditandai dengan maraknya
merger beberapa bank skala nasicnal seperti Bank Mandiri, Bank Danamon dan
Permata dan akuisisi beberapa BUMN dan swasta nasional oleh pihak asing
sepertl akuisist STT terhadap Indosat, akuisisi Farralon terhadap Bank Central
Asia dan akuisisi Danone terhadap Aqua Golden Mississippi. Nampaknya arus

M&A global telah melanda Indonesia dan di masa-masa yang akan datang




perusahaan-perusahaan di Indonesia akan sulit menghindar untuk tidak
mengikuti frend ni.

Berdasarkan alasan-alasan yang telah kami uriikan diatas, sepeni cukup
banyak perusahaan yang melakukan akuisisi dengan tujuan secara menyelurch
bagi perusahaan target yang tentu saja berharap dengan diakuisisinya
perusahaannya maka berharap dapat mencapai sasaran strategis dan sasaran
financial yang lebih baik. Dan juga berdasarkan pada penelitian terdahulu tentang
berbagai dampak dari dilakukannya akuisisi baik pada perusahaan target ataupun
perusahaan pengakuisisi, dimana penelitian tersebut kebanyakan dilakukan pada
tahun terakhir 1998. Maka dalam penelitian ini akan dianalisis tentang pengaruh
pengumuman akuisisi yang berperiode diatas tahun 1998 dan tidak harya pada
sisi keuntungan yang diperoleh dari pemegang saham oaik pada perusahaan
target maupun pada perusahaan pengakuisisi akan tetapi juga harga saham dari
kedua perusahaan tersebut.

Pentingnya penelitian ini diangkat yaitu untuk mengetahui apakah dengan
Jalan akuisisi yang kebanyakan diambil banyak perusahaan untuk berbagai tujuan
untuk memperoleh nilai febih wtau biasa disebut dengan nilai sinergi dapat
tercapai pada umumnya. Penelitian ini lebih ditekankan pada masalah untuk
mengetahui dampak akuisisi internal maupun akuisisi eksternal terhadap harpa
saham dcngan diumumkannya akuisisi, hal ini karena penulis urtuk mengetahui

seberapa besar tingkat resiko yang dimiliki oleh para pemegang saham dengan




beberapa kejadian-kejadian besar dalam perusahaan salah satunya akuisisi,
dimana mereka melakukan investasi pada perusahaan tersebut tentu saja dengan
tujuan untuk meraih keuntungan. Lalu bagaimana nasib atau dampak yang
diperoleh para pemegang saham juga perusahaan tersebut dengan peristiwa
akuisisi pada perusahaannya secara keseluruhan.

Berdasarkan latar belakang diatas dan karena pengumumoan akuisisi dan
akuisisi internal dan eksternal harga saham sangat erat kaitannya, maka dalam
penelitian ini diambil judul “Analisis Dampak Pengumuman Akuisisi
Terhadap Retnrn Saham: Study Kasus Pada Akuisisi Internal dan Akwisici
Eksternal di BEJ .

1.2 Perumusan Masalah
‘Sesuai dengan judul yang dikemukakan, maka masalah yang akan dibahas
adalah:
a.) Bagaimana dampak pengumuman akuisisi terhadap return saham.
b.) Apakah ada perbedaan besarnya abnormal return antara akuisisi internal dan
akuisisi eksternal.
1.3 Batasan Masalah Dan Asumsi
Dalam penelitian ini permasalahan akan dibatasi sebagai berikut:

a.) Penelitian pada perusahaan yang melakukan akuisisi di Bursa Efek Jakarta.




b.) Harga saham yang akan diteliti yaitu 5 hari sebeium pengumuman axuisisi
dan 5 hari setelah pengumuman akuisisi pada kedua perusahaan yang
melakukan akuisisi tersebut.

c.) Abnormal return yang akan diteliti yaitu 5 hari sebelum pengumuman
akuisisi dan 5 hari setelah akuisisi.

1.4 Tujuan penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui:

a.) Bagaimana pengaruh pengumuman akuisisi terhadap return saham
pengakuisisi pada akuisisi internal dan eksternal

b.) Apakah ada perbedaan besarnya abnormal return antara akuisisi internal dan
akusisi eksternal.

1.5 Manfaat Penelitian

/ a.) Bagi perusahaan
Diharapkan bagi perusahaan dapat memberikan gambaran tentang dampak
yang diperoleh perusahaan dengan dilakukannya aluisisi, dan dapat
membantu perusahaan dalam mengambil keputusan dalam melakukar,
akuisisi.

b.) Bagi Investor
Dapat memberikan informasi mengenai keputusan untuk melakukan investasi

kepada perusahaan yang baru berdiri atau akan melakukan akuisisi, sehingga




dapat memberikan suatu prediksi apabila investor tersebut akan melakukan
investasi.

c.) Bagi Mahasiswa
Dapat dijadikan bahan untuk menambah wawasan dan mengembangkan teori
yang menyangkut akuisisi dan harga saham.

d.) Bagi Penulis
Dengan penelitian ini penulis dapat menerapkan t=ori-teori yang telah didapat
untuk mengetahui cecara matematis dampak dari pengumuman akuisisi baik
akuisisi internal maupun akuisisi eksternal terhadap keuntungan pemegang

saham.




BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Gambaran Umum Penggabungan Usaha

Penggabungan usaha adalah salah satu alternative bagi perusahaan dalam
rangka mengembangkan  usaha, khususnya  ekspansi cksternal,  guna
meningkatkan daya saing perusahaan agar kelangsungan hidup perusahaan dapat
terjamin.

Didalam PSAK No0.22 tahun 1999 penggabungan  ussha  (Buyines:
Combination) didefinisikan sebagai peraturan dua/lebih perusahaan yang terpisah
menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan (uniting
with) perusahaan lain atau memperoleh kendali (contro/) atas aktiva tertentu,
mengakui suatu kewajiban atau pengeluaran saham.” Hoyle (1994) menjelaskan
penggabungan usaha sebagai berikut;

A business combination refers (o many set of condition wich two o more
organizations are join together trhough common contro.!™".
2.2 Pengertian Akuisisi

Akuisisi berasal dari kata acquisition (Latin) dan acquisition (Inggris),
makna harfiah akuisisi adalah membeli atau mendapatkan sesuatu / obyek untuk
ditambahkan pada suatu / obyek yang telah dimiliki setelumnya. Akuisisi delam
terminology bisnis diartikan sebagai berikut -

Akuisisi adalah pengambilan kepemilikan atau pengeadalian atas saham atau
asset suatu perusahaan olsh perusahaan lain, dan calam peristiwa ini baik

1 Joy Hoyle, Advance Accounting, fourth Edition, Irwin, Sydney, 1994, hal 54

9




perusahaan pengambil alih atau yang diambil alih tetap eksis sebagai badan
hukum yang terpisah.

Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No.27 Tahun 1998 tentang

Penggabungan,  peleburan  dan  Pengambilalihan  Perseroan Terbatas
mendefimsikan akuisisi sebagai berikut:
* Akuisisi adalah perbuatan hokum yang dilakukan oleh badan hukum atau
orang perscorangan untuk mengambil alih baik seluruh atau sebagian besar
saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnva pengendalian terhadap
perseroan tersebut™,

PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangar) No. 22 mendefinisikan

akuisisi dari perspektif akuntansi berikut ini:
* Akuisisi adalah suatu penggabungan usaha dimana salah satu perusanaan, yaitu
pengakuisisi {(aquirer) memperoleh kendali atas aktiva neto dan operasi
perusahaan yang diakuisisi (aquiree), dengan memberikan aktiva terwentu,
mengakui suetu kewajiban, atau mengeluarkan saham ™

Istilah akuisisi ini pada umumnya digunakan untuk mer.ggambarkan suaty
transaksi jual beli perusahaan yang terjadi antara pembeli dun penjial yang

PPN Ty . 2
memiliki kebebasan untuk menentukan harga (willing parties)’.
2.2.1 Akuisisi Eksternal
Akuisisi Eksternal pada intinya mempunyai pengertiar: sama seperti
pengertian akuisisi pada umumnya, yaitu pengambilaithan kepemilikan atay
pengendalian atas saham atau aset suaty perusahean oleh perusahaan lain,

dan dalam peristiwa ini baik perusahaan pengambilalih atau yang diambil

alih tetap eksis sebagai badan hukum van terpisah. Pada akuisisi internal
P b g

= Go Marcel, Akuisisi Bisnis: Analisis & Pengelolaan, PT. Rincka Cipta Jakarta, 1992, hal 2




disint perusahaan yang mengakuisisi dan vang diakuisisi tidak mempunyai
hubungan  persaudaraan  antar perusahaan  yang mana  benar-benar
perusahaan lam vang tidak memiliki ikatan apapun dengan perusahaan
pengakuisist dan diakuisisi.

Berikut ini beberapa artikel vang diperoleh dari internet mengenai

beberapa perusahaan vang melakukan akuisisi cksternal dan beberapa
masalah scita tanggapan dari beberapa ahli dan pelaku ekonomi. Artikel
tersebut adalah sebagai berikut -
Perusahaan Pengelola Aset (PPA) meminta PT Bank Negara Indonesia
Tbk (BNI) mengakuisisi atau mengambil alih PT Bank Permata Tbk,
(Jum'at, 30 April 2004 17:41 WIB - ,
Indosat Akan Bayar Akuisisi Saham Deutcshe Telecom Tahap I 65
Juta Dolar AS,

PT Indosat (Persero) Tbk (ISAT) melalui Rapat Umum Pemegang
Saham Tahunan Luar Biasa (RUPSTLB), di Jakarta hari ini, memutuskan
akan membavar senilai 65 Juta dolar AS dalam rangka akuisisi saham
Deutcshe Telecom (DT) di Satelindo. Direktur Utama baru Indosat h-sil
pemilihan RUPSTLB, Widya Purmama, mengatakan pembayaran tuhap
pertama 65 juta dolar AS akan dilakukan pada 28 Juni 2002, sedangkan
selebihnya dibayar pada masa jatch tempo September 2002, "Dalam rangka

akuisisi saham DT di Satelindo itu, Indosat butvh dana sekitar 320 juta




dolar AS," kata Widya kepada pers usai serah terima jabatan Dirut
menggantikan dirut lama, Hari Kartana. (Kamis. 20 Juni 2002 21:09:00
Repubhka).
AKuisisi Internal

Pengertian Akuisisi Internal adalah pengzabungan usaha dimana
antara perusahaan pengakuisis: dan perusahaan target masih memiliki
ikatan persaudaraan secara bisnis. Bisa perusahaan pengakuisisi merupakan
perusahaan Induk dan perusahaan target merupakan perusahaan anak.

Berikut 1 beberapa artikel yang diperoleh dari internet mengenai

beberapa perusahaan vang melakukan akulsisi internal dan beberapa
masalah serta tanggapan dari beberapa ahli dan pelaku ¢konoini. Artikel
tersebut antara lain:

Membeli saham perusahaan yang dimiliki pemegang saham mayoritas.
Akuisisi adalah sebuali transaksi jual beli. Mengaxuisisi sebuah perusahaan
(disebut perusahaan target) memungkinkan perusahaan yang melakukan
akumsisi memperoleh sumber pertumbuban eksternal dengan kecepatan
vang praktis tidak mungkin diperoleh melalui ckspansi (internal) biasa.
Melalui akuisisi, skala perusahaan bisa tumbuh dua atau bahkan beberapa
kali hpat dalam waktu singkat. Suatu hal vang tak mungkin dilahukan

melalui mekanisme ekspansi secara konvensional.




Akuisist memungkinkan perusahaan masuk k= sektor industi yang
berbeda tanpa harus memulai proses pendirian dari titik nol. Akuisisi juga
merupakan cara paling praktis bagi sebuah konglomerasi untuk melakukan
restrukturisasi grup. Karakter-karakter itulah yang memungkinkan hadirnva
mantaat ekonomis yang sering disebut sebagai siaergi pada suatu akuisisi.
Akuisisi internal bila kita sepakati artinya sebagai transaksi jual beli
perusahaan vang dimiliki oleh kelompok yang sama menimbulkan dua
persoalan pokok.

Pertama, mekanisme pasar tidak bekerja, karena yang membeli dan
menjual adalah kelompok yang sama. Karena itu penetapan harga menjadi
krusial. Karena itu pula peraturan pasar modal mengharuskan hadirnya
pihak ketiga yang melakukan perkiraan harga wajar (saham) perusahaan
target. Kedua, yang sering menggangu adalah fakta bahwa pemegang
saham mayoritas perusahaan target memperoleh dana segar Pasil akuisisi
internal dalam jumlah besar tanpa kehilangan kendali atas perusahaan yang
dyual. Aspek pengendalian hanya berubah dari pengendalian langsung
menjadi  pengendalian  tidak langsung melalui  perusahaan yang
mengakuisisi.  Tapi, bukankah adanya sinergi  sekaligus menunjukkan
bahwa akuisisi - termasuk yang internal - bukanlah zero sum game, keuka
keuntungan para pemegang saham mayoritas harus selalu diartil:an sebagai

kerugian pemegang saham minoritas publik?  Singkatnya, dalam




mengevaluasi akuisisi internal suatu grup Anda harus berusaha meyakini
bahwa harga yang ditetapkan cukup wajar dan perkirean tentang sinergi
vang akan diperoleh cukup realistis.

Dari akuisisi internal (menjual sabam milik sendiri di anak perusahaan
kepada perusahaan induk) para pemegang saham pendirt itu memperoleh
dana dalam jumlah besar. Sebagian dari dana tarsebut digunakan untuk
membeli emisi right perusahaan induk. Persentase pengendalian langsung
pada perusahaan anak memang berkurang, tapi pengendalian atas
perusahaan induk N yang notabene mengendal.kan perusahaan anak N
tidak berkurang, atau bahkan meningka! apabila mereka membeli lebih
besar daripada porsi haknva pada saat right issue.

Masalah akuisisi internal memang masth akan cikaji lebih lanjut,
khususnya oleh forum akuntan pasar modal dan pihak terkait lainnya "Oleh
karena itu disarankan akuisisi internal diturda terlebih dulu,” ujarnya
kepada Bisnis, tadi malam. (Ketua Bapepam Herwidayatmo).

Menyatakan akuisisi internal itu akan berdampak merugikan investor
publik. "Karena pemegang saham publik, seolah-olah harus membeli saham
Pinehill yang notabene dimiliki keluarga Salim. Padahal reputasi Salim
sendiri sedang tidak bagus.” Seperti diberitakan sebelumnya, PT Indofood
Sukses Makmur memutuskan menunda akusisi internal karcna Bapepam

masih melakukan kajian. Rencananya akuisisi tersebut akan dibiayai




melalut 25% dana hasil emisi obligasi senilai Rp | triliun atau sekitar Rp
250 miliar ( Direktur Sekuritas Asing).

Dalam akuisisi internal tersebut perseroan akan mengakuisisi tiga
perusahaan dan kemungkinan bisa ditambah merjadi lima perusahaan. Di
antaranya PT Suara Irama Indah, Majalah Golf Digest dan PT Mahakam
Visual Mandiri. "Untuk akuisisi internal ini kami telah anggarkan sekitar
Rp 40 miliar," ujarnya (Direktur Utama PT. Abdi Bangsa Erick Thohir).

Tapi, Dewi Fortuna apaknya tak berpihak pada Indofood. Dengan
alasan sedang meninjau ulang aturan akuisisi internal, Badan Pengawas
Pasar Modal (Bapepam) tidak memberi lampu hijau pada rencana itu.
Bahkan, "Pemerintah bakal mengeluarkan larangan akuisisi internal dalam
bentuk apa pun,” tegas sumber KONTAN. (Kwik Kian Gie mantan
pengamat ekonomi yang Menko Ekuin)

Ketua Bapepam Herwidayanto enggan menanggapi hal ini. "No
comment,” kitahnya. Latar belakang larangan ini, sebenarnya, cukup masuk
akal. Soalnya, akuisisi internal kerap menempatkan pemegang saham
mayoritas berada pada posisi superior. Sebaliknya, "Pemegang saham
minoritas di posisi vang lemah karena tidak me ngerti, tidak berdaya dan
tidak terlindungi,” kata seorang pengamat pasar inodel. Lewat akuisisi
internal, yang sering diklaim sebagai langkah sinergi, pemegang scham

pengendali tetap bisa mendapatkan vang tanpa perlu kehilangan




penguasaan atas perusahaan miliknya vang lain, Adapun  kewajiban-
kewajiban pada perusahaan vang diakuisisi, semisal personal guarante atas
utang--bisa jadi hilang. Demikianlah, di dunia pasar modal yang
serbacanggili, orang pintar selaly mempunyal kesempatan "menghisap
darah” orang bodoh (Ketua Bapepam Herwidayatino)

Para analis pasar modai vang biasanya kritis, kali ini Justru
berseberangan pendapat dengan pemerintah. "Jatgan melarang akuisisi
internal, dong, aturannya saja vang diperketat,” kata Baradita Katoppo,
Kepala Riset Widari Securities. Para analis sepal at, seharusnya Bapepam
malah memberi perhatian ke scal transparansi emiten. Sebab, dari informasj
yang transparanlah  pemegang  saham mdependen  bisa  menentukan
Keputusan setuju atau tidak terhadap kemauan pemegang saham pengendali
(Baradita Katoppo, Kepala Riset Widari Securitiex),

Hingga tahun lalu, setidaknya sudah tercatat 29 perusahaan publik yang
telah melakukan akuisisi internal dengan ni'ai mencapai lebih dari
Rp4,168 triliun. Menurut Kwik Kian Gie, pengamat pasar modal yang
pernah menulis tajuk "Saya Bermimpi Jadi Konglomerat”, apa yang
dilakukan oleh kelompok usaha besar itu hanya masuk kantong kiri keluar
ke kantong kanan. Artinya, meski perusahaannya berbeda, kepemilkan

sahamnya tetap sama (Data Pusat Data Bisnis Indonesia (PDBI).




2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Merger dan Akuisisi
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Muda Setia Hamid (1998) Mengemukakan motii dan Faktor melakukan

merger dan akuisisi sangat banyak * Motif tersebut adalah motif ekonomi,

motif

strategt, motif politis dan motif prestise. Motif ekonomi adalah peruschaan

melakukan merger dan akuisisi untuk mendapatkan keuntungan ekonomi (Jangka

pendek maupun jangka panjang) dalam bentuk rerdahnya biaya bahan baky

(untuk menekan biaya per unit produk), mutu bahan baky terjamin (untuk

mempenahankan  kualitas produk), memperoleh berbagai sinergi ( bagi

perusahaan sejenis) dan lain-lain Motif Sinergi adalah perusahan melakukan

merger dan akuisisi untuk mendapat posisi sirategis ( dalam pengertian luas).

Misal untuk dapat pasar strategis dilakukan dengan mengambil alih perusahaan

yang mapan dalam pemasaran produksi, mengambil alih perusahaan yang

mempunyai lokasi strategis (baik strategis bahan baku maupun konsumen) dan

sebagainya.

Motif politis adalah penggabungan usaha perusahaan dilakukan karena

adanya muatan politis didalamnya baik politis perusahaan maupun politis Negara

misalnya  akuisitor melakukan akwsisi dengan perusahaan target

untuk

mendapatkan legalitas. Sehingga pernsahaan tersebut dapat dikandalikan sebagai

satu kesatuan dengan badan usaha akuisitor. Politis Negara misalnya perusahaan

melakukan merger dan akuisisi atas kehendak Undang-Undang yang tujuannya

3)I\Auda_xzen‘.ia Hamid, “Merger & Akuisisi latar belakang & faktor-faktor yang mempengaruhi “, kajian

bisnis {Yk), Edisi jan-april 1998, hal 73,




untuk kepentingan orang banyak . Inilah yang disebut merger menurut Undang-

Undang (Statuory Merger).

Mouf prestice adalah perusahaan melakukan merger dan akuisis untuk
perusahaan target semata-mata hanya berdasarkan prestice vang dapat
menujukan kepada siapa saja bahwa perusahaan akuisitor memang bonafit dan
dapat dipercaya. Tujuan akhirnya adalah dapat mengat.ses kebutuhan dana dari

pihak luar, bila sewaktu-waktu diperlukan.

Akuisisi adalah bentuk penzambil alihan kepemilikan perusahaan oleh pihak
pengakuisisi (acquirer) sehingga akan mengakibatkan oerpindahnya kendali atas
perusahaan yang diambil alih (acquireey tersebut. Biaanya pthak pengakuisisi
;nemiliki ukuran vang lebih besar dibanding dengan nihak pengakuisisi. Yang

dimaksud dengan pengendalian adalah kekuatan yang berupa kekuasaan untuk:

a. Mengatur ketijakan keuangan dan operasi perusuhaan
b. Mengaugkat dan memberhentikan manajemen
¢. Mendapatkan hak suara mayoritas dalam rapat direksi
Dengan adanya pengendalian ini maka pengakuisisi akan mendapatkan
manfaat dari perusahaan vang diakuisisi. Akuisisi berbeda dengan merger karena
akwsisi tidak  menyebabkan pthak lain  bubar sebagai identitas  hukum.

Perusahaan-perusahaan yang terlibat dalam akuisisi secara vuridis masih tetap
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berdiri dan beroperasi secara independent tetapi  telah terjadi pengalihan
pengendalian oleh pihak pengakuisisi.

Beralihnya kendali berarti pengakuisisi memiliki mayoritas saham-saham
berhak suara (voting stock) yang biasanya ditunjukkan atas kepemiiikan lebih
dari 50 persen saham berhak suara tersebut. Dimungkinkan bahwa walaupun
memiliki saham kurang dari jumlah itu pengakuisisi bisa dinyatakan pemilik
suara mayoritas jika anggaran dasar perusahaan yang diakuisisi menyebutkan hal
yang demikian. Dalam hal anggaran dasar menyebutkan lain, bisa juga pemilik
lebih dari 50 persen tidak atau belum dinyatakan sebagai pemilik suara
mayoritas. Selanjutnya akuisisi memuncuikan hubungan antara perusahaan induk
{pcnigakuisisi) dan perusahaan anak (vang diakuisisi) dan selanjutnya keduany+
memiliki hubungan afiliasi.

Ketika ditanyakan alasan mengapa memutuskan untuk melakukan akuisis.

a.  mengeksploitasi sinergi

b.  meningkatkan bagian pasar

¢.  melindungi pasar

d.  mengakuisisi produk

€. memperkuat bisnis utama

f. mendapatkan batu tumpuan (focthold) diluar negeri

g mencapai ukuran critical mass-competitive




Akan tetapi meskipun menyatakan te;ah mendasarkan pada sejumlah alasan
tersebut, beberapa perusahaan tetap tidak puas. Diseluruh Eropa alasan
melakukan akuisisi yang sama dikemukakan baik oleh perusahaar yang sukses
maupun yang gagal.

Perusahaan yang menemui kesulitan melakukan merger atau membuatnya
menguntungkan bisa dimengerti jika bersikap defensive. Dengan menunjukkan
bahwa motivasi mereka dalam melakukan akuisisi telah didasarkan pada prinsip
yang telah diterima secara umum, perusahaan mencari alasan diluar perusahaan
untuk menjelaskan mengapa M&A tidak berjalan.

Pembelian atau pengambil alikan suatu perusahaan dapat direalisasikan
dalam berbagai bentuk. Akuisisi merupakan satu bentuk pengambil alihan
tersebut. Istilah akuwisisi i pada umumnya digunaken untuk menggambarkan
suatu transaksi jual beli perusahaan yang terjadi antara vembeli dan penjual yang
memiliki kebebasan untuk menentukan harga (willing parties). Pihak pembeli
menghendaki sebagian dari aktiva vang dimiliki penjual tersebut.

Namun demikian, kadang kala beberapa pihak tenentu menggunakan istilah

L}

“take over” untuk tujuan dan maksud yvang sama sepertt dalam kasus akuisisi
tersebut diatas. N . Levine (1989) menyatakan bahwa sstilah take over digunakan
untuk menggambarkan apabila dalam transaksi juel beli tersebut, pihak penjual

bertindak sebagai partisipan vang tidak bebas dalam penentuan harga (wmwilling

articipant). Pada umumnya penjual selalu berada dalam nosisi vang lemah.
! I 3 i ]




Kecenderungan ini mempunyai relevansi dengan alason atau latar belakang pihak
penjual menawarkan perusahaannya, sebagai alasan kesulitan likuiditas, beban

hutang, kerugian yang dialami dan sebagainya.

2.4 Bentuk-Bentuk AKkuisisi

Ditinjau dari segi aplikasi penjabaran akuisisi terhadan suatu

perusahaan, maka akuisisi berbentuk :

2.4.1 Asset Acquisition
Asset acquisition merupakan suatu transal:si pembelian perusahaan
untuk mendapatkan sebagian atau seluruh aktiva perusahaan target.
Pengalihan aktiva tersebut direalisasikan melalui instrument khusus untui
tiap aktiva perusahaan. Dalam hal kewajiban (liabilities) tidak secara
otomatis dialihkan kepada pembeli. Pembeli dapat mengambil alih
kewajiban tersebut, jika telah ada persetujuan sebelumnya dalam kontrak
akuisisi.
2.4.2 Stock Acquisition
Stock Acquisition merupakan suatu transaksi pembelian sebagian atau
seluruh saham perusahaan target. Apabila perusahaan penjual hanya
dimiliki oleh scgelintir orang dan bukan merupakan perusahaan publik,
maka proses akuisisi saham ini dalah yang mudah. Sebaliknya apabila

perusahaan penjual merupakan perusahaan publik yang dimiliki oleh




banyak orang, maka proses akuisisi bukan merupakan suatu hal yang

mudah dan membutuhkan waktu yang relatif 'ama. Penjualan saham ini

penjual tersebut masih terikat padu kontrak-kontrak tertentu seperti leases,
Jranchises atau perijinan lainnya yang tidak dapat dialihkan kepada
pembeli.
2.5 Manfaat Akuisisi
Dengan semakin meningkatnya arus globalisasi ekonomi yang cenderung
menyebabkan suatu negara menjadi tanpa batas (borderless) secara ekonomi,
maka tujuan yang akan diperoleh dari akuisisi tidak hanya terbatas pada usaha
menebar resiko . usaha mengurangi ketergantugan dan usaha mengurangi
ketergantungan dan usaha memperluas arus kas. Apabila dikaji lebih mendalam
iagi maka dapat diketahui bahwa tujuan dari akuisisi adalah scbagai berikut:
2.5.1 AKkuisisi Bisnis Drs. Marcel GO, M.S
1.) Memanfaatkan “loopholes” dalam perayuraa perpajakan yang berlaku
terutama masalah perbedaan peraturan perpajakan antara perusahaan
induk yang berdomisili (/0st country) dan perusahaan di Negaia
sumber (source country)
2.) Menyuntik sejumlah dana kepada perusitaan target yang sedang

mengalami kesulitan likuiditas melalui penerapan akuisisi dengan dalih
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diversifikasi, sebagai wujud dari taktik “rransfer profit” di antara

perusahaan dalam satu atap atau kepemilikan yang sama.

.) Mendapat keuntungan dari selisih lebih dalam antara saham yang

disepakati pada saat transaksi akwsisi dengan harga saham yang
sebenarnya. Harga saham yang diperjual belikan dapat lebih tinggi
ataupun lebih rendah dari harga sebenarnya, tergantung pada tujuan
atau keuntungan yang akan diraih

Menciptakan penguasaan pangsa pasar yang lebih luas yang cenderung
mengarah pada monopolitis dan mematikan perusahaan pesaing.

Alasan mengapa perusahaan melakukan merger atau akuisisi adalah ada
“menfaat lebih” yang diperoleh darinya, meskipun asumsi iri tidak
semuanya terbukti. Secara spesifik, keunggulan dan manfaat merger

dan akuisisi antara lain adalah :

2.5.2 M & A Abdul Moin

1.)

2)

3.)

Mendapatkan cashflow dengan cepat karena produk dan pasar sudai
jelas.

Memperoleh kemudahan dana/ pembiayaan karena kreditor lebih

percaya dengan perusahaan yang telai berdiri dan mapan.

Memperoleh karyawan yang telah berpengalaman.

4.) Mendapatkan pelanggan yang telah mapan tanpa harus merintis dari

awal.




5.) Memperoleh sistem operasional dan administratif yang mapan.
6.) Mengurangi resiko kegagalan bisnis karena tidak harus mencari
konsumen baru.
7.) Menghemat waktu untuk memasuki bisnis buru.
8.) Memperoleh instruktur untuk mencapai pertumbuhan yang lebih cepat.
2.6 Event Study

Pasar modal yang efisien, harga saham secara cepat dan tepat mencerminkan
semua informasi yang relevan. Hal tersebut merabuat investor tidak akan
memperoleh Abnormal Return yang konsisten pada saat dan hari-hari sekitar
adanya informasi yang relevan tersebut.

Event study merupakan salah satu metode untuk meneliti reaksi harga saham
terhadap suatu informasi dan sering digunakan untuk pengujian efisiensi pasar
bentuk setengah kuat (semi strong form). Menurut Jogiyanto (2000) evers Study
mcrupaxan study yang mempelajari reaksi pasar terhe dap suatu peristiwa (event)
yang informasi dipublikasikan sebagai suatu pengurnuman. Adapun pengertian
event study yang berhubungin dengan return sahan: menurut Kritzman (1994)
event study sertujuan untuk mengukur hubungan an‘ara suatu peristiwa dengan
tingkat pengembalian (refurn) dari surat brharga. Selain itu event study juga
dapat digunakan untuk mengukur dampak suatu peristiwa ekonomi terhadap
ailai perusahaan. Menurat Harijono (1997) yaitu merupakan suatu studi tentang

pergerakan return saham yang terjadi sekitar peristiwa sistematis  tertentu
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terutama pengumuman peristiwa yang diduga memberikan informasi baru
tentang suatu perusahaan.

Tujuan event study udalah untuk menguji apakah *erjadi Abnomal return pada
suatu saham tertentu sebagai akibat suatu informasi tertentu (Peterson.1989).
Sedangkan 4bnormal Return adalah lonjakan atau penyimpangan return yaug
terjadi lebih besar atau kecil dari return yang diharaplan ( expecred return).

2.7 Pengukuran Keberhasilan Akuisisi dengan menggunakan metode Abnormal
Return

Kinerja Perusahaan pasca akuisisi atau merger bisa diidentifikasi melalui
laporan keuangan dalam beberapa tahun setelah penggabur gan. Namun teori

kenangan modern memberikan justifikasi bahwa cara yang paling realibel dalam
mengukur kinerja pasar secara keseluruhan. Dalam pasar yang efisien, nilai
yang diharapkan dari sebuah akuisisi akan diestimasi dengan menganalisis
perubahan pasar segera sesudah pengumuman transaksi akuisisi. Pengujian
seperti ini biasa menggunakan abnormal return.

Abnormal return sebenarnya adalah sebuah metodologi untuk meneliti atauv
mengujt - pengaruh  kandungan  intormasi terhacap reaksi pasar sanam
Metodologi ini menggunakan “event Study” yaltu menguji apakah suatu
peristiwa atau suatu pengumuman tertentu berpengaruh terhadap pergerakan

harga saham dengan mengambil waktu yang spesifik. Pengaruh peristiwe




akuisist terhadap kemakmuran pemegang sahan: bisa dianalisis dengan
pendekatan ini ( Merger, Akuisisi dan Divestasi Abdul Moin 2003).

Jika pengumuman merger dan akuisisi berpengaruh secara. signifikan
terhadap pergerakan harga saham atau menghasilkan abnormal return berarti
pengumuman tersebut mengadung informasi (informational contenr). Apabila
diperoleh abuormal = return yang positif berarti terdapat peningkatar.
kemakmuran pemegang saham, tetapi sebaliknya jika abnormal return bernilai
negatif berarti terjadi penurunan kemak:muran. Di sisi lain, apabila pengumuman
merger dan akuisisi tersebut tidak menghasilkan abnormal return ( abnormal
return sama dengan nol) berarti akuisisi tidak berpengaruh terhadap
kemakmuran pemegang saham.

Perubahan kemakmuran pemegang saham inilah yang ingin diukur dengan
menggunakan abnormal return  yaitu  dengan membandingkan antara
keuntungan yang sesungguhnya (actual return) dengan keuntungan yang

dtharapkan (expected return).
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METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Lokasi Penelitian
3.1.1 Tempat Penelitian

Penelitian dilakukan di lingkungan kampus Ull, tepatnya di pojok
Bursa Efek di lingkungan kampus Universitas Islam Indonesia yang
berlokasi di daerah:
Condong Catur, Depok, Sleman, Yogyakarta 55283
No. Telp 1(0274) 881546
Http Dy acd
e.mail : Felwun.ac.id

Bursa Efek (pasar modal) yang terbesar di Indonesia adalah Bursa
Efek Jakarta (BEJ) yang juga dikenal dengan nama asinguya sebagai
Jakarta Stock [Lxchange (JSX). Sekuritas vang diperdagangkan di BEJ
adalah saham preferen (preferred stock), saham biasa (common stock) hak
(rightsj dan dalam obligasi konvertibel (convertible bonds). Bursa Efek
terbesar setelah BEJ adalah Bursa Efek Surabaya (BES) atau Suraba,a
Stock Exchange (SSX). Pada bab ini akan dibahes mengenai sejarah dan

Juga apa saja terjach pada kegiatan sehari-hari pada BEJ.
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3.1.2 Sejarah Singka: Bursa Efek Jakarta
Era pasar modal di Indonesia dapat dibagi menjadi enam periode.
Periode pertama adalah periode jaman belanda mulai tahun 1912 yang
merupakan tahan didirikennya pasar modal yang, pertama. Periode kedua
adalah periode orde lama yang dimulai pada tahan 1952, Periode ketiga
adalah periode orde baru dengan diaktifkannya kembali pasar modal pada
tahun 1977, Periode keempat dimulai tahun 1988 adalah periode bangunnya
pasar modal dari tidur yang panjang. Feriodc kelima adalah periode
otomatisasi pasar modal mulai tahun 1995, Periode keenam adalah krisis
moneter mulai bulan Agustus 1997,
3.1.2.1 Periode Pertama (1912-1942): Periode Jaman Belanda
Pada tanggal 14 Desember 1912, suatu csosiasi 13 broker
dibentuk di Jakarta. Asosiasi ini diberi nama Belanda scbagai
“Vereniging voor Iiffectenhandel” yang merupakan cikal bakal pasar
modal pertama di Indonesia. Setelah perang dunia ke I, pasar modal di
Surabaya mendapat giliran dibuka pada targgal | januari 1925 dan
disusul di Semarang pada tanggal 1 Agustus 1925,
3.1.2.2 Periode Kedua (1952-1960) : Periode Orde Lama
Setelah Jepang meninggalkan Indonesia, pada tanggal |
September 1951 dikeluarkan Undang-Undang Darurat No.12 vyang

kemudian dijadikan Undang-undang No.15/1952 tentarg pasar modal.




Juga melalui Keputusan Menteri Keuangan No. 289737/J.U tanggal
I November 1951, Bursa Etfzk Jakarta (BEJ) akhirnya dibuka kemoali
pada tanggal 3 juni 1952.
3.1.2.3 Periode Ketiga (1977-1988): Periode Orde Baru

Bursa Efek Jakarta dikataken lahir embali pada tahun 1977
datam periode orde baru sebagai hasi dari Keputusan Presiden No. 32
tahun 1976. Keputusan ini menetapkan pendirian Pasar Modal,
pembentukan Badan Pembina Pasar Modal, pembetukan Eadan
Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) dan PT Danareksa. Presiden
Suharto meresmikan kembali Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal
10 Agustus (&&. PT Semen Cibinong merupakan perusahaan
pertama yang tercatat di BEJ. Penerbitan saham perdana disetujui
pada tanggal 6 Juni 1977, sebanyak 178750 lembar saham
ditawarkan dengan harga Rp. 10.000,- per lembar.

3.1.2.4 Periode Keempat (1988-1993) : Periode Rangun dari Tidur yang

Panjang

Sejak diaktifkan kembali pada tahun 1977 sampai tahun {988
BEJ dikatakan dalam keadaan tidur vang panjang selama 11 tahun.
Sebelum tahun 1988 hanya terdapat 24 perusahaan yang terdaftar di
BEJ. Setelah tahun 1988, selam 3 tahun saja yaitu sampai tahun 1990,

Jumlah pcrusahaan yang terdaftar di BEJ meningkat sampai dengan
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[27. Sampai dengan tahun 1996 jumlah perusahaan yang terdaftar
menjadi 238. Pada periode ini, /nitial PPublic Offering (1IPO) menjadi
peristiwa nasional.
3.1.2.5 Periode Kelima (Mulai 1995) : Periode Otcmatisasi

Karena peningkatan kegiatan transak si vang dirasakan sudah
melebihi  kapasitas  manual, maka By memutuskan  untuk
mengotomatisasikan kegiatan transaksi di bursa. Jika sebelumnya di
lantai bursa terlihat dua deret (sebuah untuk antrian beli dan yang
laimnya untuk antrian jual) vang cukup panjang untuk masing-masing
sekuritas dan semua kegiatan transaksi dicatat di papan tulis, maka
setelal otomatisasi, sekarang vang terlihat di lantai bursa terlihat dug
deret antrian (sebuah untuk antrian beli dan vang lainnya untuk
antrian jual) vang cukup panjang untuk masing-masin g sekuritas dan
semua kegiatan transaksi dicatat di papan tulis, maka setelah
otomatisasi, sekarang yang terlihat lantai bursa adalah jaringan
computer-komputer yang digunakan oleh broker.

3.1.2.6 Periode Keenam (Mulai Agustus 1997) : Krisis Moneter

Pada bulan Agustus 1997, krisis moneter melanda negara-
negara Asia, termasuk Indopesia, Malaysia, Thailand, Korea Selatan
dan Singapura. Krisis moneter yang terjadi ini dimulai dari penurunan

nilai-nilai mata uang Negara-negara Asia tersebut relatif terhadap




dolar Amerika. Penurunan nilai mata uang im disebabkan karena
spekulasi  dari  pedagang-pedagang  valas, kurang percayanya
masyarakat terhadap nilai mata vang negaranya sendiri dan yang tidak
kalah pentingnya adalah kurang kuatnya pondasi perekonomian.

Untuk mencegah permintaan dollar Amerika yang berlebihan
vang mengakibatkan nilainya meningkat dan menurunnya nilai
Rupiah, Bank Indonesia menaikkan suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia (SBI). Diharapkan dengan svku bunga deposito vang tinggi
(beberapa bank swasta menawarkan suku bunga deposito dari 25%
sampai dengan 50%, pemilik modal akan menanamkan modalnva di
deposito untuk mengurangi permintaan terhadap dolar.

Tingginya suku bunga deposito berakibat negatif terhadap
pasar modal. Investor tidak lagi tertarik untuk menanamkan dananya
di pasar modal, karena total return yang diterima lebih kecil dibanding
dengan pendapatan dari bunga deposite. Akibat lebih lanjut, harga-
harga saham di pasar modal mengalami penurunan drastis. Indeks
Harga Saham Gabungan sejak bulan Agustus sampai akhir tahun 1997
selalu menurun. Periode ini dapat Juga dikatakan sebagai periode
ujian terberat yang dialami oleh pasar modal Indonesia.

Untuk mengurangi lesunya perminiaan sekuritas di pasar

modal Indonesia, pemerintah berusaha meningkatkan aktivitas




perdagangan lewat transaksi investor asing. Pada tanggal 3 September
1997  pemenntah tidak memberlakukan lagi pembatasan 49%
pemilikan asing. Ini berarii mulai tanggal fersebut, investor asing
boleh  memiliki  saham-saham yang jumiahnya tidak terbatas.
Peraturan pemerintah ini kelihatannya beluia membawa hasil yang
ditunjukkan oleh kenyataan bahwa sampai akhir September 1997,
Jumlah pemilikan asing hanya mencapai 27" (Jurnal Pasar Modal.
September 1997). Kemerosotan pasar saham ditunjukkan oleh indeks
harga saham gabungan (IHSG) yang turun dengan tajam. IHSG pada
tangggal 8 Juli 1997 tercatat sebesar 750,83 poin atau turun sekitar
194,14 poin (25,86) menjadi 546,69 poin di akhir bulan (30
September 1997).

Untuk memperbaiki kondisi perekonomian yang Lergejlak
ini, pemerintah pada hari sabtu tanggal 1 November 1997
mengumumkan likuidasi 16 bank swasta nasional. Pengumuman yang
cukup mengejutkan 1ni tidak banyak membautu memperbatkt lesunya
pasar saham. Bahkan IHSG untuk bulan November 1997 ini Juga
merosot tajam. Titik terendah IHSG untuk bulan ini terjadi pada
tanggal 21 November 1997 sebesar 391,26 poin yang berarti turun
sebesar 155,43 poin (28,43%) dari 30 September 1997 atau sebesar

359,57 pon (47,89%) sejak tanggal 8 Juli 1997.




[0
(]

3.2 Variabel Penelitian
Penelitian ini terdiri dari dua variable, yaitu:
a.) Actual return
Actual Return merupakan keuntungan yang sesungguhnya. Actual
Return  dihitung  dengan  menggunakan  data pasar seham  yang
sesungpuhnya terjadi di pasar ditumbah deviden tunai yang dibayarkan oleh
perusahaan.
b.) Return Market
Return Market adalah keuntungan yang dapat diperoleh pasar dalam
portfolio berdasarkan perhitungan Indek Harga Saham Gabungan yang
sekaligus menunjukkan situasi transaksi perdagangan saham pada periode
tertentu.
3.3 Definisi Operasional Variabel
3.3.1 Abrormal Return
Abnormal Return / Excess Return adalah sebuah metodologi atau
menguwji pengaruh kandungan informasi terhadep reaksi pasar saham.
Metodologi ini menggunakan “event study™ yaitu apakah suawu peristiwa
atau suatu pengumuman fertentu berpengaruh terhadap pergerakan harga
saham dengan mengambil waktu vang spesifik. Pengaruh pengumuman
akuisist terhadap kemakmuran pemegang saham bisa dianalisis dengan

pendekatan ini (merger, akuisisi dan divestasi Abdnl Moin 2003).




Perubahan kemakmuran pemegang saham inilah yang ingin diukur
dengan menggunakan abnormal return yaitu dengan membandingkan antara
keuntungan vang sesungguhnyu (actual return) dengan keuntungan yang
diharapkan (expected return).

Expected return merupakan sebuah “henchmark™ keuntun gan yang
diharapkan seandainya petistiwa tersebut tidak terjadi atau pada Kasus in
sebuah periode waktu dimana tidak terkontaminasi oleh pengumuraan
akuisisi. Dengan kata lain expected return adalah sebuah “normal return”
Jika data harian yang digunakan maka kita akan mendapatkan hasil yang
lebih akurat karena kita dapat mengambil data diseputar peristiwa akuisisi.
Dalam teori portfolio, pengukuran expexted 1zturn ada 3 metode
(Merger,akuisisi & Divestasi, Andul Moin 2003), yaitu:

1. Single Index Model
Yaitu model mempresentasikan hubungan antara keuntungan saham
individu (R") dengan keuntungan pasar (R,). Di Indonesia Ry bisa
menggunakan indeks harga saham Gabungan (IHSG) atau saham-saham
yang dianggap bisa mewakili pasar seperti LO 45.
2. Adjusted market model dan market-adjusted model.
Adjusted market model bisa mengatasi lielemahan adanya hin

trading, market-adjusted model mengatasi  kelemahan  dalam
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mengestimasi besarnya « dan B. Model yang kedua menganggap bahwa
a= 0 dan =1 untuk semua saham.
3. Mean Adjusted Return.

Menurut  model ini  abnormal return  dibitung  dengan
membandingkan antara actual return dengan return rata-rata merja saham
di masa lalu (R, ) vaitu selama periode saktu yang dijadikan
pengamatan (t; sampai t,), misalnya dari -240 hari sampai dengan -40
hari, atau -48 bulan sampai -2 bulan.

Pada penelitian ini menggunakan return pasar hal ini dikarenakan
perusahaan memiliki data indek harga saham gabungan. indek harga
saham gabungan meliputi pergerakan-pergeraxan harga uniuk saham
biasa dan saham preferent

3.3.2 Actual Return
Actual Return merupakan keuntungan yang sesungguhnya. Actual
Rewrn dihitung  dengan  menggunakan  data  pasar  scham  yang
sesungguhnya terjadi di pasar ditambah deviden tunai yang dibayarkan oleh
perusahaan,
3.3.3 Expected Return
Expected Return adalah keuntungan yang dapat diperoleh pasar

dalam portfolio berdasarkan perhitungan Indek Harga Saham Gabungan




yang sekaligus menunjukkan situasi transaksi perdagangan saham pada
periode tertentu.
3.4 Data Yang Diperlukan
3.4.1 Data Umum
Data mengenai informasi perusahaan yang imelakukan akuisisi yaug
terdaftar di BEJ meliputi profil perusahaan.
3.4.2 Data Khusus
Data harga sahan harian perusahaan pengakuisisi serta Indek Harga

Saham Gabungan selama peristiwa akuisisi tersebut terjadi.



3.8

Obyek Data

3.5.1 Perusahaan yang Melakukan Akuisisi Eksternal

Akuisisi Eksternal

‘Tahun 1997 s/d 2002 Di BEJ

Tabel 3.1
| No | Event Date | Saham | Pengakuisisi Diakwisisi
1] 15-5-1997 CEKA : PT Cahaya Kalbar PT. Mintawi N
2 1 29-11-1997 INRU i PT IntiIndorayon Utama | PT, Saka Farma
3] 1-12-1997 BLTA  PT. Berlian Laju Tankers ! PT. Pan Union Shipping, ltd
41 1-12-1997 SULE | PT. Sumalindo Lestari Jaya PT Surva Raya Wahana
5 1.16-12-1997 | MEDC | PT Medco Energy Corp PT. Chandra Asri L
6, 22-12-1997 iSSlA | PT. Surya Semesta Internusa PT. Arjuna Unggul ~
7 1 6-3-1998 BIPP | PT Bhuwantala Ladah Permai PT._Asri Kencana Gemila B
8 | 30-3-1998 UNSP | PT Bakrie Sumatra P , PT. Indosikamas Raya _:_
9 1 20-4-1998 UGAR | PT. Wahana Jaya Perkasa PT. Prasetva Wisma Karya N
101 15-12-1999 | TUR! | PT. Tunas Ridean PT. Eternal Peto Chemical |
11| 16-12-1999 BATI PT BAT Indonesia PT. Rothmes Pall Mall indonesia
|12 ] 5-1-2000 BDMN | PT. Bank Danamon PT. Bank PDFCI |
13 | 5-1-2000 DYNA | PT. Dynaplst PT. sampak Unggul N
14 | 28-1-2000 GGRM | PT Gudang Garam PT. Indusin Soda
15 1 21-3-2000 BGMT | PT. Siloam Heaith Care PT. Baligraha Medikta o
16 1 27-3-2000 ETWA | PT. Eterindo Wahatama PT. Surya wlalindo Magetama |
17 1 10-11-2000 DSFI PT. Damma Samudra Fishing Industri | PT. Tirta Artamina
18 1 29-11-2000 SMAR | PT. Smarnt PT. Inti Gerak Maju
19 | 14-12-2000 TLKM | PT. Telkom PT. Mutimedia Nuscntara
20 | 1-5-2001 INDF | PT.Indofood Sukses Makmur PT. Asia Food Property
21 | 31-5-2001 SIMM | PT. Surya Intindo Makmur PT. Anglo Sama Permata Motor
22 | 22-8-2001 STTP | PT. Siantar Top PT._Saritama Tunggal -
23 | 18-9-2001 TMPI | PT. Agis | PT. Arta Citra Galery
241732002 GGRM | PT Gudang Garam | PT. Karyadibya Mahardika
25 1 2-10-2002 AALL | PT. Astra Argo Lestari PT. Sinar Tabiora

Sumber : Pojok BEJ U1l Ekononu




3.5.2 Perusahaan yang Melakukan Akuisisi Internal
Akuisisi Internal
Tahun 1997 s/d 2002

Tabel 3.2

| No.| EventDate | Saham [ Pengakuisisi [ piakaii T
l N 2/9/1997 MLND | PT .wh_lhqwhaland _ PT. Mulia Batara Seﬁn}git‘_)‘__ .

| 214971997 | AKRA i PT. Ancka Kimia Raya ) B PT. Aneka Terminal Company e
3| 19-9-1997 SHID | PT. Hotel Sahid Jaya PT. Sahid Inters Hotel Manag,emu\t

R , PT. Sabid nti Dinamika
41 7/11/1997 _| TPEN PT. Texmaco Perkasa Enomeennn | PT. Perkasa Heavyndo Engineering

5 125-11-1997 | LPPS PT. Lippo ¢ _Seumpfs_ . PT. Lippo Life Insurance o

6 31-5-1997 | KBLl | PT GT Kabel Indonesia e T Pmelli Cable Indmesia

7.113-1-2000 "NRMBA PT. Trasindo Multi P nma N L Bmtoel I Prima B E

7/4/2001 | ASSt | PT _Astra Internasional 4 {onsorium) Cycle & Camaue I im ;ei o

91 6/2/2001 INTP | PT. | Indocement Tunggal Perkasa PT. Dian Abadi Perkasa !

] ___*_ﬁvfmw_ e | PT. Roda Maju Perkasa |
10 | 2/5/2002 [ SRSN L PT Samsa Nugraha It T Sarasa Mitratama

Sumber Pojok BEJ UH Fl\onom; [

3.6 Metode Pengumpulan Data
3.6.1 Data sekunder
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari
buku-buku literatur, koran, internet serta majalah ekonomi yang terdaftar di
perpustakaan dan referensi FE-UII
3.6.2 Populasi dan Sampel
a.) Populasi yang diambil adalah saham-saham yang “listing” di BEJ yang
kemudian diambil sebanyak 35 saham perusahaan yang melakukan

akuisisi antara tahun 1997 sampai dengan 2002




b.) Sampel obyek penelitian terdiri dari 35 peruschaan. Ke 35 saham yang
dijadikan sebagai sample mengingat bahwa saham-saham tersebut
merapakan saham yang likuid sehingga pergerakar transaksi saham-
saham tersebut juga wmewakili aktivitas BEJ secara keseluruhan.
Pmuymamlwmgdmnmﬂsdmg&swnﬂedmmt&hhﬁdiMmpﬁ&n

3.7 Metode Analisis Data
Langkah pertama menghitung Average Abnormal Return dari t hari
sebelum dan sesudah evenr dare atau selama evenr window . Nifai Average
Abnormal Return tersebut kemudian diui dengan t statistic pada masing-
masing t hari. Selanjutnya diadakan pengujian beda 2 rata-rata mean antara
pertode sebelum dan sesudah pengumaman zkuisisi,
"Pemmusan Model Analisis
3.7.1 Perhitungan Abnormal Return
a.) Penghitungan Actual Return
Actual Renurn merupakan keuntungan yang sesungguhnya.
Actual Return dihitung dengan menggunakan data pasar saham yang
sesungguhnya terjadi di pasar ditambah deviden tunai yang
dibayarkan oleh perusahaan, Dengan demikian Ry capat dicari

dengan:
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Ri = Actual Return

Po - harga saham per lembar pada periode t

P = harga saham per lembar pada periode t -1
b}y Penglutungan Return Pasar (Rmt)

R, dapat diperoleh dart rumus :

IHSG ~THSG

le =

IHSG .
R = Return saham pasar Individual pada saat t.
IHSG = Ideks Harga Saham Gabungan pada periode t.

IHSG - = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode t-1.
¢.) Penghitunyan Abnormal Return
AR = Ry~ Ry,
R; = Return dari saham i pada saat t.
Ry = Return market dari saham 1 pada saat t.
AR; = Abnormal Return saham i pada periodz t.
Setelah dihitung abnormal Return dengan menggunakan salah satu
model diatas, maka selanjutnya dihitung rata-rata Abnormal Return
(average abnormal return/ AAR) dengan cara membagi AR ; dengan

jumlah pengamatan (N), sehingga
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Sementara itu, CAAR merupakan penjumlahan secara kumuiatif ¢ iri

AAR yang diformulasikan sebagai berikut -

S CARit

CAAR = Akumulasi rata-rata tidak normal pada hari ke t

CAR 1t = Akumilasi return tidak normal sekuritas ke i pada hari ke ¢

K = Jumlah Sekuritas

"3.7.2 Melakukan Pengujian AR secara agregat dengan menguji rata~rava

AR secara cross section untuk tiap hari periode pengamatan.

Selanjutnya abnormal return akan dihitung secara agregat (average
abnormal return) agar diperoleh kesimpulan yang memadai tentang
kegiatan akuisisi. Abnormal return yang dihitung untuk meinperoleh nilai
kesalahan standar estimasi/KSE (siandar error of estimate) pada periode
normal/ periode tanpa peristiwa akuisisi. Den san mempertimbangkan
pelanggaran asumsi cross-sectional independence, maka pengujian t-
statistik pada penelitian ini menggunakan metode yang disebut dengan

Crude-Dependence Adjustment (Brown and Wainer, 1985). Metode ini




dilandasi asumsi crosy sectional dependence untuk abnorial return,
Asumsi tersebut menyatakan bahwa jika terdapat suatu peristiwa ekonomi
maka efeknya akan berpengaruh pada seluruh saham yang d'perjual
belikan di bursa.

Pada tes i rata-rata abnormal return pada hari peristiwa akan dibagi
dengan kesalahan standar estimasi yan g dihitung dari 1ime seriey rata-rata
abnorinal return pada periode estimasi (Irtanto,1998). Adapun rumusnya
adalah sebagai berikut:

a.) Menghitung nilai t.

AAR,
t =
KSE,
t = {-hitung
KSE. = kesalahan standar estimasi/KSE abnormal return pada han
peristiwa.

b.) Menghitung KSE.

] 2
KSE= Vv~ Y (At- A)
T-1 t=td
Dimana : N
At= 1 S A,
N =1
I 12
A = - Z A[




KSE = kesalahan standar estimasi / KSE abnormal return pada

hart peristiwa.

At = rata-rata abnormal refurn dari N saham pada waktu t.
ALt = abnormal return saham | pada hari ¢,

T = lama waktu dalam periode estimasi

A = rata-rata AAR pada periode estimasi.

3.7.3 Uji bedadua rata-rata dengan rumus t statistik.
Pada uji beda dua rata-rata dalam penelitian ini akan memLandin gkan
antara AAR eksternal dengan AAR internal dan CAAR eksternal dengan

CAAR internal. Dengan menggunakan rumus t stat'stik sebagai berikut:

{ Xi - X3)
t =
Sp Vi/nl + 1/m2
Dimana : v 1Y X;i—Xl)3+§:( Xzi—-Xz)z}
Sp=
-1+ m-1)
Xi-X5 = Perbedaan rata-rata sample | dan 2
Xi = Rata-rata sampel akuisisi eksternal
X = Rata-rata sampel akuisisi internal

>

= nilar observasi
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3.8 Hipotesis Stalistik
3.8.1 Hipotesis pertama
I Perumusan hipotesis nol dan hinotesis alternatif
Ho " AAR =0, tidak ada pengaruh penguniuman akuisisi terhadap
return saham perusahaan akuisisi cksternal atau dengan kata
lam AR tidak signifikan pada saham perusahaan akuisisi
eksternal.
Ha  AAR # 0, ada pengaruh pengumuman akuisisi terhadap
return saham perusahaan akuisisi eksternal atau dengan kata

lain AR signifikan pada saham perusahaan al.uisisi eksternal,

[

. Pemilihan derajat keyakinan (Confidence of level) dan taraf nyata

derajat keyakinan dipilih 95% maka taraf nyatanya 5% (0,03).

(VS

- Kriteria pengujian hipotesis
Bila -t table </t hitung < t table, Ho diterime.

t hitung < -t table & t hitung < t table, Ho ditolak

L

- Perhitungan t hitung
AAR,
KSE,

5. Pengambilan keputusan.

a. Membandingkan 1y, dengan t g



b. Menganalisis  hasil komputer dengan membandingkan taraf
signifikansi dengan derajat kesalahan.
Sig < a maka Ho ditolak

Sig > a maka Ho diterimma

3.8.2 Hipotesis Kedua
I. Perumusan hipotesis nol dan hipotesis alternatif
Ho © AAR = 0, tidak ada pengaruh pengurnuman akuisisi terhadap
return saham perusahaan akuisisi internal atau dengan kata
lain AR tidak signifikan pada saham perusahaan  akuisisi
internal,
Ha © AAR # 0, ada pengarul pengumuman akuisisi terhadap
return saham perusahaan akuisisi internal atau Jengan kata

lain AR signifikan pada saham perusahaan akuisisi internal.

[\

- Pemilihan derajat keyakinan (Confidence of level) dan taraf nyata

derajat keyakinan dipilih 95% maka taraf iyatanya 5% (0,05).

[P

- Kriteria pengujyian hipotesis
Bila -t table - t hitung < t table, Ho diterima

t hitung < -t table & t hitung < t table, Ho ditolak

EaN

. Perhitungan t hitung
:‘AAR{

KSE,
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5. Pengambilan keputusan.

a. Membandingkan t . dengan t .

b Menganalisis  hasil  komputer dengan membandingkan  taraf
signifikansi dengan derajat kesalahan.
Stg < o maka Ho ditolak
Sig > o maka Ho diterima

3.7.3 Hipotesis Ketiga
1. Perumusan hipotesis nol dan hipotesis alternatif.

Ho oy =pe, tidak ada perbedaan yang signifikan antara Abnormal
Return pada pengumuman  akuisisi antara akuisisi eksternal
dengan akuisisi internal.

Ha :jy # wo, dimana, Ada perbedaan yang signitikan antara harga
saham pada pengumuman akuisisi antara akuisisi internal dengan

akuisist eksternal.

19

- Pemilihan derajat kevakinan (Confidence of leve ) dan taraf nyata derajat
keyakinan dipilih 95% maka taraf nyatanya 5% (0,03).

- Kriteria pengujian hipotesis

LS

Bila ~t table < t hitung < t table, Ho diterima

thitung < -t table & t hitung < t table, Ho ditolak




4. Perhitungan t hitung

(Xy ~ X3)

Sp Vi/nl + 1/m2
5. Pengambilan keputusan.
a. Membandinghan e, dengan ..
b. Menganalisis hasil komputer dengan membandingkan taraf stunifikans
& ¢ £ 2
dengan derajat kesalahan.
o) it
Sig < « maka Ho ditolak

Sig >« maka Ho diterima




BAB IV

ANALISIS DATA

Pengamatan atas harga saham diseputar tanggal pengu numan akuisisi memang
tidak mengungkapkan sccara utuh makna informasi dari pengumman ahkuisisi bagi
investor. Suatu nformasi dalam pasar modal mempunvoi makna jika mampu
mengubah pengharapan investor atau probabilitas distribus® return dimasa yang akan
datang Tetapi paling tidak pengamatan atas reaksi pasar (harga saham) akan dapat
mengungkapkan  apakah pengumuman  akuisisi  di pasar  modal  Indonesia
mempengaruhi portofolio saham yang mereka miliki.

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

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

sesungguhnya terjadi terhadap return normal atav bisa diartikan  sebagai




keuntungan di atas normal yang diterima oleh investor berkaitan dengan

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



r_d”OnU Bm ‘,_O_OQ CmCﬁS teyes d\_mx BIE} lRqung
0 | zcoo- [$9p0°0 €900~ 1 7Tzzoo [9tvoo |0 90 0- 0 0 1 BOVOZOO [ VIVV [ ST ]
0 L6000 [ S000- | 9L100- | 28000 GEYO00 | EEEI00 | ISE100 | SERION | LSPOO O 0 WdOD | ¥7 |
200- LIF6 |0 0 £0°0- 0 IFLO0- | LSS0°0- | FOLEOO | 16€L10 SSPSHO 0 IdAL | €2
0 0 0 LEOO- 9¥8E00 | 0 68100- | 0 o 0 0 dL1S | T
91100 ¥200 | 0 YOLEOO | 2Z100- L6LEDD [ STI0O- | £2i00- | 22100~ | SOZI00- S612100 AWIS | 17
£1£0°0 0 0 0 £99900 157900~ | 0 0 97ze00 |0 £ECEEOD AANI | 0T
LSS0 Tl00- | 61100 €00 | 9110D- PPPO0- L ¥TH00 | HI00- [SSTr00 | £9010 0 790700 WNIL [ 61
£600°0- LTOO- | 0 8LLIOO | 0 0 800 0 99500~ | €16200 LISLOTO AVIAS | 81
0 0 0 SE6000 | £190°0- 98160 | 818100 | L1600°0 | 606000~ | €S8100 L1600°0- 14sd | L1
L8000 P90 O O Ty oo o T69L00 | vOLEOU | O | 1LSX00- valLd | ot
PPCO0T | 0 8€C00- | €€000- | S0 0 0 0 0 o 0 LNDY | <1
€6£00 1900 | 1TH00- | 61F00- | IFCE00 [¥200- | 900°0- €900~ [0 B 0 WYDD | pi
0 6100~ | 9600 1 <2100~ [98L100 | 80s00- | $2L100 | O 69100~ | ¥TLI0D PLOPLO O YNAD | €1
10~ 0 0 98Zrl0 | 0 $T10 0 0 0 L 98TPL0 0 NWag |zt |
0 0 Looro- o 0 €E00°0- | €€5000 | 6900~ | O 81810 595610 ILve |1t
$SE00 0 0 9TET00 | 0 PYPO0- T IS9F0'0 | LZTO0- | TETTO0- | €LTT0°0 0 | or |
0 0 0 0 160600 | ZOLPOO | STO- 0 0 stlo- Teeegell L wvdn | 6|
0 0 6FE00- | D IBEZ00 | 8LIOO- 65900- | LVTZO0 | 296800 Mﬁio ,,,,, LOTEO 0" dSNa s
o 6Tk | STIO- CEECE0 | 6TPLO- | 0 FTio 0 | €EEEE0 T osTHT 0 ddlg | L |
60600~ 0 1o 0 imtto oo o STIC 0 e T TvIss To
LotS10 8100 | 16LTO 8.8r0°0 [ €BLOO  [500- | Cascor Lo I mm,‘,%,?%id TE9T0°0- 1 DAAW | s
o P00 |0 0 €00 €wioo 0 0 o TS rns | v
L psI00- 0 95100 €0£00-  ISECIO0 1 66200~ | SISIO0 | 6FIOG- | 0 | psioroo T vilg | €
stebn (1600 |0 0o 0 0 CST00- jo 199900 To0c0-  TTIs6l 0 | AWNT T
CEe0 0 0 7600 0 €000~ [ €200~ | 0 6£100-  TSL100-  1$88000 | L0950 D 9T6000- T VNAD [T
5 ra £ t i 0 i- (2 e o RS weyrg |
_ | L _- B ! M vwiRN

_1: DISYY ISISINY Y WInjoy [en)oy

m .—4 —vs.m\u

WY ey |1



(o4}

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

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

AR yang positif berarti memiliki aciual refurn vang lebih besar daripada
expected returnnya. Begitu pula sevaliknya, jika 4bnornial Return negatit berarti
memiliki Acrual Peiurn yang lebih kecil daripada expecied returnnya. Setclah
Abnormal Renurn masing-masing saham dihitung kemudian dibuat rata-ratanya
pada setiap periode. Hasil perhitun gan Abnormal Return dan vata-ratanya tersebut

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

Dari grafik 4.1 diatas diketahui bahwa pade periode sebelum pengumuman
akuisisi terdapat 3 hari bursa yang AARnya positif. Sedangkan secara keseluruhan
vaitu selama 11 hari bursa, 8 hari bursa atau sekitar 72,72 % mengalami pergerakan
average abnormal return vang positif dan 3 hari bursa atau sekitar 27.28%
mengalami pergerakan average abnormal return negatif. Hal inj ditunjukkan pada
grafik 4.2 dimana pada -2 sampai dengan 0 AAR mengalami pergerakan negative.

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

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




h
o

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

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

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

expected returs vang diformulasikan sebagai berikut -

AR =Ry~ Ry,

R, = Return dart saham | pada saat *.
R = Retwri inarket dari saham i pada saat t.
AR, = dbnormal Bequrn saham i pada periode t.

AR yang positif berarti memilibi actual roturn vang lebih besar
daripada expecred returmnnya. Begitu pula sebaliknya, jika abrnoramal retim
negatf berarti memiliki actual return yang lebih kecil daripada expected
returnnya. Setelah abnormal return masing-masing saham dihitung kemudian
dibuat rata-ratanya pada setiap periode. Hasil perhitungan  abnormal return

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

Dart pengamatan sekilas pada table 4.4 dan 4.8 tampax baowa akuisisi
eksternal lebih mampu memberikan abnormal return yang lebih baik dibanding
akuisisi internal. Hal tersebut terlihat dari nilai banyaknya nilai AAR yang positi” |
besamya nilai CAAR pada hari ke empat dan kelima setelah pengumuman akuisisi,
dan nilui CAAR yang positif sipnifikan.

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

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

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

Selain analisis tersebut, dilakukan pula uji beda dua rata-rata antara AAR dan
CAAR pada akuisisi eksternal dengan akuisisi internal. Hasil dari uji beda dua rata-
rata tersebut terlihat pada table 4.9.

4.3.1 Pengujian Hipotesis 3
Pengujian Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa adakah perbedaan
pengumumait akuisist terhadap abnormal reuwn antara akuisisi eksterna; dan

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

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

Selanjutnya, jika melihat beda CAAR antara akuisis: eksternal dan akuisisi
internal pada tabel 4.9 tersebut terlihat sama-sama dan seimbang memiliki nilai
CAAR yang sama besar,

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

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

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

eksternal memang lebih baik daripada akuisisi internal.




BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan pembahasan pada bab |V dapat ditarik kesimpilan bahwa -

Pengumuman akuisisi pada akuisisi eksternal dan  Akuisis]  Internal
merupakan momentum yang membawa svatu perusahaan poda perubahan
status perusahaan yang mana telah memiliki perusahaan lain secara manajemen
dan operaiona.. Perubahan ini dapat menimbulkan reaksi di pasar modal
terutama pada saham-saham perusahaan vang melakukan akuisisi tersebut di
BEJ yang berupa perolehan Abnormal Return,

Hasil penelitian gabungan antara akuisisi internal dan akuisisi eksterncl
menunjukkan bahwa dalam jangka pendek pemegang saham perusahaan vang
melakukan akuwsisi tdak memperoleh kemakmuran yang lebili tinggi dari
peristiwa akuisisil. Hasil tersebut disimpulkan dari nilai AAR dan CAAR yang

1

positif tidak signitikan untuk periode {1 hari pengamatan. Hal yang mungkin
menjadi penvebabnya adalah pagalnva pihak menejemen mengenali sinergi
setelah akuisisi dilakukan dengan mahalnya biaya dana varg digunakan untuk
membiayar akuisist.

Kemakmuran yang diterima pemegang saha Jangka pendek vyang
melakukan akuisisi cksternal terbukti lebil tinggi dibandingkan pada pemegang

saham perusahaan yang melakukan akuisisi internal. Hal tersebut terlihat dari
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nifat AAR dan CAAR masing-masing jenis akuisisi. hasil 41 beda yang
diperofeh. Pada pengujian milai AAR dan CAAR ternyata lebih banyak
memiliki nilai positf signifikan adalab akussisi ehsternal. Pada AAR akusis
cksternal terdapat satu nilai positif ignifikan. Secangkan untuk nifai CAAR
terdapat dua CAAR yang positif signifikandan tdak satupun pada CAAR
akuisist internal. Pada uji beda menunjukkan terdapat perbedaan vaug
signsfikan antara okuisisi eksternal dengan akuwisisi internal. Uji beda untuk
AAR menghasitkan satu hart pengamatan AAR auisisi eksternal vang lebih
besar signifikan dibanding nilai AAR pada akuisis: internal Sedeng untuk nitw
CAAR terdapat 2 hari pengamatan CAAR akuisisi eksternal vang {ebih besar
signifikan dibundmg CAAR akuisisi internal. Hasil tersebut memperkuat
dugaan bahwa akuisisi cksternal benar-benar didasarkan pada pertimbangan
sinergi dan akuisisi internal lebih didasarkan pada pertimbangan penghematan
pajak.

Pergerakan Grafik Average Abnormal K:turn vang menunjukkan
bahwa Average Abnormal Retumn yang menunjuk bahwa Average Abnormal
Return scbelum pengumuman akwisisi vaitu sebesar -0.010379 lebih kecil
dibanding average Abnormal Retrun sctelals pengumuaman akwsist yaity
sebesar 0.0861 148 dengan standar deviasi masing-masing 0.072657783 dun

0.373853379 menunjukkan bahwa sebagian invesior cenderung untuk membely




saham tersebut. Dan hasi! pengugian hipotesisnya ardapat bahwa t hit — -1.297
<t table 2.
Pergerakan Grafik Average Abnormal Return vang menwmjukkan

bahwa Average Abnormial Retum v £ menunjuk bahwa Average Abnormal

Return sebelum pengumuman akuisisi vaitu sebesar 00217831 lebin besa~

dibanding average Abnormal Retrun setelah pengumuman akuisist yaie
sebesur G.0133242 dengan standar deviasi mastng-masing 0.082081033 dar
0.079478920  menunjukkan bahwa sebagian investor  cenderung  untuk

menunggu sejenak dengan dampak dari pengumuman akuisisi tersebut,

]

2 Saran

)

-

a) Bags Para {nvestor
Dalam melakukan transaksi, disarankan untuk menggunakan pola oy
frading dengan tetap mengamati interaksi saham-saham vang ditkuti oleh
rumors dan konsisten pada prinsip Aty o russiors, sell o sews.

Selalu miencermati Corporate action maupun perubahan Hngkungan
makro karena kan berpengaruh cukup signifikan pada pergerakan pasar
maodal.

b.) Penelitian mendatang,

Pidak dapat dipunglorn bahwa masilh banyok kekurangan  don

Reteibatasan pada tulisan i, hal tersebut sebagian beser dikarenakan

keterbatasan pengetahuan, waktu dan braye vang Jimiliki. Agar dimasa yang
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akan datang penclitian mengenai dampak pengumuman akuisisi terhadap
return saham lebily baik dan sempurna, berikut ini disampatkan Keterbatasan
;wnehﬁmshﬁsnusmunpmbawaubagyxncﬁﬁsﬁngakaﬁdaMng‘

Waktu penelitian vang diambi! adalah bukan waktu terking fetapt
berkisar antara tahun 1997 sampar dengan 2002 hal ini dilakukan karen:
pada tahun 1997 indonesia mengalami krisis moneter Schingga sungu;
disarankan membuat penelitian dengun wakiu terking jika kondisi pasas
modal Indonesia sudah membaik dan perekonomian sudah bergairah kembali.

Jumlah sampel sangat kecil (35 sampel). Akan lebih baik jika jumlah
sampel diperbesar seiring dengan semakin batknya kondisi pasar modal
Indonesia,

Penentuan waktu yang tepat evenr dire sangat sulit ditentukan
sehingga untuk mempermudah hanya digunakan even dare yeng tertulis pada
kolekst Pojok Bursa Efek Jakarta vang ada di Katapus Fakultas Ekonomi Ul
Pada penelition vang akan datang disarankan untuk mencar beebagat suniber
vang reluvan untuk mengetabur dan memperjelas  event dare yang

sesungguhnyg
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