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ABSTRACT

Merger dan akuisisi menjadi topic popular dalam beberapa tahru terakhir ini.
Tidaka hanya terbatas pada kalangan komunitas bisnis, namun nmyarakat umuir. mulai
memperhatikan terminology ini. Besarnya perhatian akan merger dan akuisisi disebabkan
karena merger dan akuisisi masih dipandang sebagai keputusan controversial karona
memiliki dampak yang sangat dramatis dan komplek. Baik terhadap lingkungan mikro
perusahaan akuisisi rnaupun terhadap lmgkuugan makro tkonomi. Secara umuni merger
dan akuisisi memiliki pengaruh terliadap 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 ii.i akan membahas antarn
pengaruh pengumuman akuisisi pada akuisisi internal dan akuisisi ekstemal. Di Bl:J
periode 1997 sampai dengan 2002. Pengaruh pengumuman Merger dan Akuisisi terscbut
diproxikan dengan abnormal return. Sampel yang dignnakan adalah perusahaan industri
manutactur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selam periode penelitian.
Model yang dignnakan untuk menghituug Abnormal retuen adalah model pasar
disesuaikan ( market adjusted model), dengan menggunakan model ini 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

saliam periode paristiwa.
Hasil penelitian ini menunjukkan baliwa secara umum pengumuman merger dan

akuisisi b'erpengaruh terhadap return saham perusahaan. Penelitian ini juga menunjukkan
adanya informasi mengenai pengaruh pada akuisisi ekstemal dan akuisisi internal.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Merger dan Akuisisi dilakukan oleh perusahaan-perusahaan untuk mencapai

sasaran strategis dan sasaran finansial tertentu. Keadaan 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 nda 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 seringkaii

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 {shareholders) dan para



manajer adalah dua dari kelompok pemegang saham yang terpenting, sedangkan

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 ekstemal. Reaksi harga saham

adalah naik turunnya tingkat harga saham tersebut dengan adanya suatu peristiw^

penting yaitu diumumkannya akuisisi pada perusahaan tersebut. Akuisisi interna!

adalah akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan induk terhadap perusahaan anak.

Sedangkan Akuisisi ekstemal adalah akuisisi yang dilakukan antar perusahaan

diluar kelompoknya. Pada penelitian ini penulis akan membandingkan sejauh

mana pengaruh positif dari akuisisi internal dan ekstemal. Dimana para pembeli

saham baik dari dalam negeri ataupun luar negeri kurang begitu mempercayai

dengan keputusan beberapa perusahaan untuk mengakuisisi perusahaan lain.

Kemungkinan hal ini mcngakibatkan investor cenderung untuk melihat sejenak

apa yang akan terjadi atau dampak dari akuisisi tersebut pada perusahaan yang

melakukanakuisisi, atau biasa di sebutdenganwait andsee.

Dampak dilakukannya akuisisi ini akan bcrdampak positif j-'ka tercapainya

tujuan perusahaan sebagaimana motivasi yang melr.ndasi keputusan akuisisi mi,

misalnya bertambah atau meningkatnya, dan juga harga saham perusahaan yang

mcngalami kcnaikan dan tentu saja banyak diminati oleh investor karena

keberhasilan perusahaan dalam melakukan akuisis-.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

modern memberikan justifikasi bahwa cara yang paling realibel dalam mengukur

kinerja ekonomi perusahaan adalah dengan melacak 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 akuisisi. Pengujian seperti ini biasa

menggunakan abnormal return.

Abnormal return sebenamya adalah sebuah metodologi untuk meneliti atau

menguji pengaruh kandungan informasi terhadap reaksi pasar saham. Metodologi

ini menggunakan "event study" yaitu menguji apakah suatu peristiwa atau suatu

pengumuman tertentu berpengaruh terhadap pergerakan harga saham dengan

mengambil waktu yang spesifik. Pengaruh peristiwa akuisisi terhadap

kemakmuran pemegang saham bisa dianalisis dengan pendekatan ini.

Apabila diperolch abnormal return yang positif berarti terdapat peningkatan

kemakmuran pemegang saham, tetapi sebaliknya jika abnormal return bernilai

negatif 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 dapat

menghasilkan keuntungan atau tidak. Dari beberapa penelitian terdahulu sepert'

yang dilakukan oleh pakar ekonomi keuangan temama, Michael Jensen,

menunjukkan bahwa para pemegang saham perusahaan perusahaan terakuisisi

sering mendapatkan keuntungan diatas rata-rata dari suatu akuisisi, tetapi para

pemegang saham perusahaan pengakuisisi mendapatkan keuntungan rata-rata

mendek^ti 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 mega merger dan

akuisisi perusahaan perusahaan raksasa multinasional. Sementara itu aktivitas

merger dan akuisisi di Indonesia semakin fenomenal ditandai dengan maraknya

merger beberapa bank skala nasional seperti Bank Mandiri, Bank Danamon dan

Permata dan akuisisi beberapa BUMN dan swasta nasional oleh pihak asing

seperti akuisisi 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 trend ini.

Berdasarkan alasan-alasan yang telah kami uriikan diatas, seperti cukup

banyak perusahaan yang melakukan akuisisi dengan tujuan secara menyeluruh

bagi perusahaan target yang tentu saja berha-ap 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 rnaupun 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 lebih atau biasa disebut dengan nilai sinergi dapat

tercapai pada umumnya. Penelitian ini lebih ditekankan pada masalah untuk

mengetahui dampak akuisisi internal rnaupun akuisisi ekstemal terhadap harga

saham dengan 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 pengumuman akuisisi dan

akuisisi internal dan ekstemal harga saham sangat erat kaitannya, maka dalam

penelitian ini diambil judul "Analisis Dampak Pengumuman Akuisisi

Terhadap Return Saham: Study Kasus Pada Akuisisi Intern**! dan Akuisisi

Ekstemal di BEJ ".

1.2 Perumusan Masalah

Sesuai dengan judul yang dikemukakan, maka masalah yang akan dibuhas

adalah:

a.) Bagaimana dampak pengumuman akuisisi terhadap return saham.

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

akuisisi ekstemal.

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 sebelum pengumuman aKuisisi

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 ekstemal

b.) Apakah ada perbedaan besarnya abnormal return antara akuisisi interna! dan

akusisi ekstemal.

1.5 Manfaat Penelitian

a.) Bagi perusahaan

Diharapkan bagi perusahaan dapat memberikan gambaran tentang dampak

yang diperoleh perusahaan dengan dilakukannya akuisisi, dan dapat

membantu perusahaan dalam mengambil keputusan dalam melakukan

akuisisi.

b.) Bagi Investor

Dapat memberikan informasi mengenai keputusan untuk melakukan investasi

kepada perusahaan yang bam 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 teori-teori yang telah didapat

untuk mengetahui secara matematis dampak dari pengumuman akuisisi baik

akuisisi internal maupun akuisisi ekstemal terhadap keuntungan pemegang

saham.



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Gambaran Umum Penggabungan Usaha

Penggabungan usaha adalah salah satu alternative bagi perusahaan dalam

rangka mengembangkan usaha, khususnya ekspansi ekstemal, guna

meningkatkan daya saing perusahaan agar kelangsungan hidup perusahaan dapat
terjamin.

Didalam PSAK No, 22 tahun 1999 penggabungan usaha (Business

Combination) didefmisikan sebagai peraturan dua/lebih perusahaan yang terpisah

menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan (uniting

with) perusahaan lam atau memperoleh kendaii (control) atas aktrva tertentu,

mengakui suatu kewajiban atau pengeluaran saham." Hoyle (1994) menjelaskan

penggabungan usaha sebagai berikut:

"A business combination refers to many set of condition wich two o more

organizations are join together trhough common control"'.

2.2 Pengertian Akuisisi

Akuisisi berasal dan kata acquisition (Latin) dan acquisition (Inggris),

makna harfiah akuisisi adalah meinbeli atau mendapatkan sesuatu / obyek untuk

ditambahkan pada suatu / obyek yang telah dimiliki setelumnya. Akuisisi dalam

terminology bisnis diartikan sebagai berikut:

Akuisisi adalah pengambilan kepemilikan atau pengeadahan atas saham atau
asset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam peristiwa mi baik

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 Pengambilahhan Perseroan Terbatas

mendefinisikan akuisisi sebagai berikut:

" Akuisisi adalah perbuatan hokum yang dilakukan oleh badan hukum atau
orang perseorangan untuk mengambil alih baik seluruh atau sebagian besar
saham perseroan yang dapat mengakibatkan betalihma penuendalian terhadap
perseroan tersebut".

PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangai;) No. 22 mendefinisikan

akuisisi dari perspektifakuntansi berikut ini.

" Akuisisi adalah suatu penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan yaitu
pengakuisisi (aquirer) memperoleh kendah atas aktiva neto dan operasi
perusahaan yang diakuisisi (aquiree), dengan memberikan aktiva tenentu
mcngakm suetu kewajiban, atau mengeluarkan saham."

Istilah akuisisi mi pada umumnya digunakan untuk raerggambarkan suatu

transaksi jual beli perusahaan yang terjadi antara pembeli dan penji-al yang

memiliki kebebasan untuk menentukaii harga (willingparties)2.

2.2.1 Akuisisi Eksternal

Akuisisi Eksternal pada intinya mempunyai pengertian. sama seperti

pengertian akuisisi pada umumnya, yaitu pengambilahhan kepemilikan atau

pengendalian atas saham atau aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain,

dan dalam peristiwa ini baik perusahaan pengambilalih atau yang diambil

alih tetap eksis sebagai badan hukum yang terpisah. Pada akuisisi internal

Go Marcel, Akuisisi Bisnis: Analisis &Pengelolaan, PT. Rinoka Cipta Jakarta, 1992, hal 2
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disini perusahaan yang mengakmsisi dan yang diakuisisi tidak mempunyai

hubungan persaudaraan antar perusahaan yang mana benar-benar

perusahaan lain yang tidak memiliki ikatan apapun dengan perusahaan

pengakuisisi dan diakuisisi.

Berikut ini beberapa artikel yang diperoleh dari internet mengenai

beberapa perusahaan yang melakukan akuisisi eksternal dan beberapa

masalah seta 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 165
Juta Dolar AS.

PT Indosat (Persero) Tbk (ISAT) melalui Rapat Umum Pemegang

Saham Tahunan Luar Biasa (RUPSTLB), di Jakarta hari im, memutuskan

akan membavar sen.lai 65 juta dolar AS dalam rangka akuisisi saham

Deutcshe Telecom (DT) di Satelindo. Direktur Utama barn Indosat hrsil

pemihhan RUPSTLB, Widya Purnama, mengaiakan pembayaran tahap

pertama 65 juta dolar AS akan dilakukan pada 28 Juni 2002, sedangkan

selebihnya dibayar pada masa jatuh tempo September 2002. "Dalam rangka

akuisisi saham DT di Satelindo itu, Indosat bmvh dana sekitar 320 juta
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dolar AS," kata Widya kepada pers usai serah terima jabatan Dirut

menggantikan dirut lama, Han Kartana. (Kamis. 20 juni 2002 21:09:00

Republika).

2.2.2 Akuisisi Internal

Pengertian Akuisisi Internal adalah penggabungan 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 -mak.

Berikut ini beberapa artikel yang diperohh dari internet mengenai

beberapa perusahaan yang melakukan akmsisi internal dan beberapa

masalah serta tanggapan dari beberapa ahli dan pelaku ekonomi. Artikel

tersebut antara lain:

Membeli saham perusahaan yang dimiliki pemegang saham mayoritas.

Akuisisi adalah sebuah transaksi jual beli. Mengakuisisi sebuah perusahaan

(disebut perusahaan target) memungkinkan perusahaan yang melakukan

akuisisi memperoleh sumber pertumbuhan ekstemal dengan kecepatan

yang praktis tidak mungkin diperoleh melaitu ekspansi (internal) biasa.

Melalui akuisisi, skala perusahaan bisa tumbuh dua atau bahkan beberapa

kali iipat dalam waktu singkat. Suatu hal yang tak mungkin dilakukan

melalui mekanisme ekspansi secara konvensional.



Akuisisi memungkinkan perusahaan masuk te sektor industri yang

berbeda tanpa harus memulai proses pendirian dan titik nol. Akuisisi juga

merupakan cara paling praktis bagi sebuah konglomerasi untuk melakukan

restrukturisasi grup. Karakter-karakter itulah yang memungkinkan hadirnya

manfaat ekonomis yang sering disebut sebagai siaergi pada suatu akuisisi.

Akuisisi internal bila kita sepakati artinya sebagai transaksi jual beli

perusahaan yang 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 basil akuisisi

internal dalam jumlah besar tanpa kehilangan kendali atas perusahaan yang

dijual. Aspek pengendalian hanya berubah dari pengendalian iangsung

menjadi pengendalian tidak Iangsung melalui perusahaan yang

mengakuisisi. Tapi, bukankah adanya sinergi sekaligus menunjukkan

bahwa akuisisi - termasuk yang internal - bukanlah zero sum game, ketika

keuntungan para pemegang saham mayoritas harus selalu diartikan sebagai

kerugian pemegang saham minoritas pubbk? Singkatnya, dalam
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mengevaluasi akuisisi internal suatu grup Anda harus berusaha meyakini

bahwa harga yang ditetapkan cukup wajar dan perkir;>an tentang sinergi

yang akan diperoleh cukup realistis.

Dari akuisisi internal (meujual saham milik sendiri di anak perusahaan

kepada perusahaan induk) para pemegang saham pendiri itu memperoleh

dana dalam jumlah besar. Sebagian dari dana tersebut digunakan untuk

membeli emisi right perusahaan induk. Persentase pengendalian Iangsung

pada perusahaan anak memang berkurang, tapi pengendalian atas

perusahaan induk N yang notabene mengendaLkan perusahaan anak N

tidak berkurang, atau bahkan memngka: apabila mereka membeli lebih

besar daripada porsi haknya pada saat right issue.

Masalah akuisisi internal memang masih akan dikaji lebih lanjut,

khususnya oleh forum akuntan pasar modal dan pihak terkait lainnya "Oleh

karena itu disarankan akuisisi internal ditunda terlebih dulu," ujarnya

kepada Bisms, tadi malam. (Ketua Bapepam Herwidayatmo).

Menyatakan akuisisi internal itu akan berdampak merugikan investor

pubhk. "Karena pemegang saham pubhk, 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 karena Bapepam

masih melakukan kajian. Rencananya akuisisi tersebut akan dibiayai
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melalui 25% dana hasil emisi obhgasi senilai Rp i triliun atau sekitar Rp

250 miliar ( Direktur Sekuritas Asing).

Dalam akuisisi internal tersebut perseroan akan mengakuisisi tiga

perusahaan dan kemungkinan bisa ditambah menjadi 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," ujamya (Direktur Utama PT. Abdi Bangsa Erick Thohir).

Tapi, Devvi Fortuna agaknya tak berpihak pada Indofojd. Dengan

alasan sedang meninjau ulang aturan akuisisi internal, Badan Pengawas

Pasar Modal (Bapepam) tidak memberi lampu hijau pada rencana itu.

Bahkan, "Pemenntah bakal mengeluarkan larangan akuisisi internal dalam

bentuk apa pun," tegas sumber KONTAN. (Kwik Kian Cue mantan

pengamat ekonomi yang Menko Ekuin)

Ketua Bapepam Herwidayanto enggan menanggapi hal ini. "No

comment:' kilahnya. 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 yang lemah karena tidak muigerti, tidak berdaya dan

tidak terlindungi," kata seorang pengamat pasar inodrl. Lewat akuisisi

internal, yang sering diklaim sebagai langkah sinergi, pemegang srham

pengendali tetap bisa mendapatkan rang tanpa perlu kehilangan
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penguasaan atas perusahaan miliknya yang lain. Adapun kewajiban-

kewajiban pada perusahaan yang diakuisisi, semisal personal guarante atas

utang-bisa jadi hilang. Demikianlah, di dunia pasar modal yang

serbacanggih, orang pintar selalu mempunyai kesempatan "menghisap

darah" orang bodoh (Ketua Bapepam Herwidayatmo)

Para analis pasar modal yang biasanya kritis, kali ini justru

berseberangan pendapat dengan pemerintah. "Jangan melarang akuisisi

internal, Jong, aturannya saja yang diperketat," kata Baradita Katoppo,

Kepala Riset Widari Securities. Para analis sepal at, seharusnya Bapepam

malah memben perhatian ke seal transparansi emhen. Sebab, dari mformasi

yang transparanlah pemegang saham independen bisa menentukan

keputusan setuju atau tidak terhadap kemauan pemegang saham pengendali
(Baradita Katoppo, Kepala Riset Widari Securities).

Hingga tahun lalu, setidaknya sudah tercatat 29 perusahaan publik yang

telah melakukan akuisisi internal dengan ni'ai mencapai lebih dari

Rp4,168 tr.hun. 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 kin keluar

ke kantong kanan. Aitinya, meski perusahaannya berbeda, kepemilkan

sahamnya tetap sama (Data Pusat Data Bisnis Indonesia (PDBI).
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2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Merger dan Akuis
ISI

Muda Setia Hamid (1998) Mengemukakan motif dan Faktor melakukan

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

strategi, motif poht,s dan motif prestise. Motif ekonomi adalah perusrhaan

melakukan merger dan akuisisi untuk mendapatkan keuntungan ekonomi (jangka
pendek maupun jangka panjang) dalam bentuk rendahnya biaya bahan baku
(untuk menekan biaya per unit produk), mutu bahan baku terjamin (untuk
mempenahankan kuahtas produk), .nempcroleh berbagai sinerg, ( bagi
perusahaan sejems) dan lam-lam.Motif Sinerg, adalah perusahan melakukan

merger dan akuisisi untuk mendapat posisi strategis ( dalam p.ngert.an luas).
Misa! 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 pohtis adalah penggabungan usaha perusahaan dilakukan kare:

adanya muatan pohtis d.daiamnya baik po!,t,s perusahaan maupun politis Negara
misalnya akuisitor melakukan akuisisi dengan perusahaan target untuk
mendapatkan legahtas. Sehmgga perusahaan tersebut dapat dikandahkan sebagai
satu kesatuan dengan badan usaha akuisitor. Politis Negara misalnya perusahaan
melakukan merger dan akuisisi atas kehendak Undang-Undang yaiig tujuannya

en a

b^a^^sit:rss'latarbe,akang &Mtor-Mt°' -—-. *<*-



untuk kepentingan orang banyak. Inilah yang disebut merger menurut Undang-
Undang (Statuary Merger).

Motif prestice adalah perusahaan melakukan merger dan akuisis untuk

perusahaan target semata-mata hanya berdasarkan prestice yang dapat
menujukan kepada siapa saja bahwa perusahaan akuisitor memang bonafit dan

dapat dipercaya. Tujuan akhimya adalah dapat mengal.ses kebutuhan dana dan
pihak luar, bila sewaktu-waktu diperlukan.

Akuisisi adalah bentuk pengambil ahhan kepemilikan perusahaan oleh pihak
pengakuisisi (acquirer) sehingga akan mengakibatkan oerpmdahnya kendali atas

perusahaan yang diambil alih (acquire*) tersebut. Bia.;anya pihak pengakuisisi
memiliki ukuran yang lebih besar d.bandmg dengan mhak pengakuisisi. Yang
dimaksud dengan pengendalian adalah kekuatan yang berupa kekuasaan untuk:

a. Mengatur kebijakan keuangan dan operasi perusahaan

b. Mengaugkat dan memberhentikan manajemen

c. Mendapatkan hak suara mayoritas dalam rapatdireksi

Dengan adanya pengendalian m, maka pengakuisisi akan mendapatkan
manfaat dan perusahaan yang diakuisisi. Akuisisi berbeda dengan merger karena

akuisisi tidak menyebabkan pihak lain bubar sebaga, identitas hukum.

Perusahaan-perusahaan yang terhbat dalam akuisisi secara yuridis 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 kepemilikan 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

(pengakuisisi) dan perusahaan anak (yang diakuisisi) dan selanjutnya keduanya
memiliki hubungan afiliasi.

Ketika ditanyakan alasan mengapa memutuskan untuk melakukan akuisisi.

raan memberikan salah satu atau lebih alasan berikut ini :

a. men^eksploitasi sinergi

b. meningkatkan bagian pasar

c. melindungi pasar

d. mengakuisisi produk

e. memperkuat bisnis utama

f. mendapatkan batu tumpuan (foothold) diluar negeri

g. mencapai ukuran critical mass-competitive

pCiUSai
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Akan tetapi meskipmi menyatakan telah mendasarkan pada sejumlah alasan

tersebut, beberapa perusahaan tetap tidak puas. Oiseluruh Eropa alasan

melakukan akuisisi yang sama dikemukakan baik oleh perusahaan yang sukses

maupun yang gagal.

Perusahaan yang menemui kesuhtan melakukan merger atau membuatnya

menguntungkan bisa dmiengert. 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.

Pembehan atau pengambil ahhan suatu perusahaan dapat direalisasikan

dalam berbagai bentuk. Akuisisi merupakan satu bentuk pengambil alihan

tersebut. Istilah akuisisi ini pada umumnya digunakr.n untuk menggambarkan

suatu transaksi jual beli perusahaan yang terjadi antara oembeli dan penjual yang

memiliki kebebasan untuk menentukan harga (wilting parties). Pihak pembeli

menghendaki sebagian dari aktiva yang dimiliki penjual tersebut.

Namun demikian, kadang kala beberapa pihak tenentu menggunakan istilah

"lake over untuk tujuan dan maksud yang sama seperti dalam kasus akuisisi

tersebut diatas. N.Levme (1989) menyatakan bahwa istilah take over dignnakan

untuk menggambarkan apabila dalam transaksi jual beli tersebut, pihak penjual

bertindak sebagai partisipan yang tidak bebas dalam penentuan harga (unwilling
participant). Pada umumnya penjual selalu berada dalam posisi yang iemah.



Kecenderungan ini mempunyai relevansi dengan alasan atau latar belakang pihak

penjual menawarkan perusahaannya, sebagai alasan kesulitan likuiditas, beban

hutang, kerugian yang dialami dan sebagainya.

2.4 Bentuk-Bentuk Akuisisi

Ditinjau dari segi aplikasi penjabaran akuisisi terhadap suatu

perusahaan, maka akuisisi berbentuk :

2.4.1 Asset Acquisition

Asset acquisition merupakan suatu transaksi pembelian perusahaan

untuk mendapatkan sebagian atau seluruh aktiva perusahaan target.

Pengalihan aktiva tersebut diiealisasikan melalui instrument khusus untn;

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 segelintir orang dan bukan merupakan perusahaan publik,

maka proses akuisisi saham ini dalah yang mudah. Sebaliknya apabila

perusahaan penjual merupakan perusahaan publik yang dimiliki oleh
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banyak orang, maka proses akuisisi bukan merupakan suatu hal yang

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

lebih sering terjadi dibanding penjualan aktiva, terutama karena serin" kali

penjual tersebut masih terikat pada kontrak-kontrak tertentu seperti leases,

franchises 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

lagi maka dapat diketahui bahwa tujuan dari akuisisi adalah sebagai berikut:

2.5.1 Akuisisi Bisnis Drs. Marcel GO, M.S

1.) Memanfaatkan "loopholes" dalam perayuraa perpajakan yang berlaku

terutama masalah perbedaan peraturan perpajakan antara perusahaan

induk yang berdomisili (host country) din perusahaan di Negaia

sumber (source country)

2.) Menyuntik sejumlah dana kepada perusahaan target yang sedang

mengalami kesulitan likuiditas melalui penerapan akuisisi dengan dalih
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diversifikasi, sebagai wujud dari taktik "transfer profit" di antara

perusahaan dalam satu atap atau kepemilikan yang sama.

3.) Mendapat keuntungan dari selisih lebih dalam antara saham yang

disepakati pada saat transaksi akuisisi 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

4.) Meneiptakan 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 ini tidak

semuanya terbukti. Secara spesifik, keunggulan dan manfaat merger

dan akuisisi antara lain adalah :

2.5.2 M&A Abdul Moin

1.) Mendapatkan cashflow dengan eepat karena produk dan pasar sudah

jelas.

2.) Memperoleh kemudahan dana/ pembiayaan karena kreditor lebih

pereaya dengan perusahaan yang telah berdiri dan mapan.

3.) Memperoleh karyawan yang telah berpengalaman.

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

awal.
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5.) Memperoleh sistem operasional dan administratif yang mapan.

6.) Mengurangi resiko kegagalan bisnis karena tidak harus mcncari

konsumen bam.

7.) Menghemat waktu untuk memasuki bisnis baru.

8.) Memperoleh instruktur untuk mencapai pertumbuhan yang lebih cepat.

2.6 Event Study

Pasar modal yang efisien, harga saham secara cepat dan tepat mencerninkan

semua informasi yang relevan. Hal tersebut membuat 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 strongform). Menurut Jogiyanto (2000) event Study

merupakan study yang mempelajari reaksi pasar terhpdap suatu peristiwa (event)

yang informasi dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Adapun pengertian

event study yang berhubungcJi dengan return saham menurut Kritzman (1994)

event study bcrtujuan untuk mengukur hubungan antara suatu peristiwa dengan

tingkat pengembalian (return) dari surat brharga. Selain itu event study juga

dapat digunakan untuk mengukur dampak suatu peristiwa ekonomi terhadap

m.ai peruGa^aan. Menurut Ilarijono (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 adalah untuk menguji apakah terjadi Abnomal return paaa

suatu saham tertentu sebagai akibat suatu informasi tertentu (Peterson. 1989).

Sedangkan Abnormal Return adalah lonjakan atau penyimpangan return yang

terjadi lebih besar atau kecil dari return yang diharapkan ( expected 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 penggaburgan. Namun teori

keuangan 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 atau

menguji pengaruh kandungan informasi terhadap reaksi pasar saham

Metodologi ini menggunakan "event Study" yaitu menguji apakah suatu

peristiwa atau suatu pengumuman tertentu berpengaruh terhadap pcrgcrakan

harga saham dengan mengambil waktu yang soesifik. Pengaruh peristiwa
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akuisisi terhadap kemakmuran pemegang saham 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 content). Apabila

diperoleh abnormal return yang positif berarti terdapat peningkatan

kemakmuran pemegang saham, tetapi sebaliknya jika abnormal return bernilai

negatif berarti terjadi penurunan kemakmuran. 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

diharapkan (expected return).



BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Lokasi Penelitian

3.1.1 Tempat Penelitian

Penelitian dilakukan di Imgkungan 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 : (0274) 881546

H^P : v?v\\y uhjjCJci

e.mail : Fe@uii,ac.id

Bursa Efek (pasar modal) yang terbesar di Indonesia adalah Bursa

Efek Jakarta (BEJ) yang juga dikenal dengan nama asmgnya sebagai

Jakarta Stock Exchange (JSX). Sekuntas yang diperdagangkan di BEJ

adalah saham preferen (preferred stock), saham biasa (common slock),hsk

(rights) dan dalam obligasi konvertibel (convertible bonds). Bursa Efek

terbesar setelah BEJ adalah Bursa Efek Surabaya (BES) atau Suraba/a

Slock Exchange (SSX). Pada bab ini akan dibahas mengenai sejarah dan

juga apa saja terjadi pada kegiatan sehari-hari pada BEJ.

27
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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 nulai tahun 1912 yang

merupakan tahun didirikennya pasar modal yang pertama. Penode kedua

adalah periode orde lama yang dimulai pada tahui 1952. Periode ketiga

adalah periode orde baru dengan diaktifkannya kembah pasar modal pada

tahun 1977. Periode keempat dimulai tahun 1988 adalah periode bangunnya

pasar modal dari tidur yang panjang. Periode kehma adalah periode

otomatisasi pasar modal nuilai tahun 1995. Periode keenam adalah krisis

moneter mulai bulan Agustus 1997.

3.1.2.1 Periode Pertama (1912-1942): Periode Jaman Belanda

Pada tangga! 14 Desember 1912, suatu usosiasi 13 broker

dibentuk di Jakarta. Asosiasi ini diberi nama Belanda sebagai

"Vereniging voor Iffectenhandel" yang merupakan cikal bakal pasar

modal pertama di Indonesia. Setelah perang dunia ke I, pasarmodal di

Surabaya mendapat giliran dibuka pada targgal 1 januari 1925 dan

disusul di Semarang pada tanggal 1Agustus 1925.

3.1.2.2 Periode Kedua (1952-1960): Periode Orde Lama

Setelah Jepang meninggalkan Indonesia, pada tanggal 1

September 1951 dikeluarkan Undang-Undang Darurat No. 12 yang

kemudian dijadikan Undang-undang No. 15/1952 tentang pasarmodal.



Juga melalui Keputusan Menteri Keuangan No. 289737/U.U tanggal

1 November 1951, Bursa Efek Jakarta (BEJ) akhirnya dibuka kembali

pada tanggal 3 juni 1952.

3.1.2.3 Periode Ketiga (1977-1988): Periode Orde Baru

Bursa Efek Jakarta dikatakan lahir kembali pada tahun 1977

dalam periode orde baru sebagai hasi dari Keputusan Presiden No. 52

tahun 1976. Keputusan ini menetapkan pendinan 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, sebanvak 178,750 lembar saham

ditawarkan dengan harga Pp. 10.000,-per lembar.

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

Panjang

Sejak diaktifkan kembali pada tahun 1977 sampai tahun i988

BEJ dikatakan dalam keadaan tidur yang 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 perusahaan yang terdaftar di BEJ meningkat sampai dengan
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127. Sampai dengan tahun 1996 jumlah perusahaan yang terdaftar

menjadi 238. Pada periode ini, Initial Public Offering (IPO) menjadi

peristiwa nasional.

3.1.2.5 Periode Kelima (Mulai 1995): Periode Otcmatisasi

Karena peningkatan kegiatan transaka yang dirasakan sudah

melebihi kapasitas manual, maka BEJ memutuskan untuk

mengotomatisasikan kegiatan transaksi di bursa. Jika sebelumnya di

lantai bursa terlihat dua deret (sebuah untuk antrian beli dan yang

lainnya untuk antrian jual) yang cukup panjang untuk masing-masing

sekuritas dan semua kegiatan transaksi dicatat di papan tulis, maka

setelah otomatisasi, sekarang yang terlihat di lantai bursa terlihat dua

deret antrian (sebuah untuk antrian beli dan yang lainnya untuk

antrian jual) yang cukup panjang untuk masing-masing 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 Indonesia, Malaysia, Thailand, Korea Selatan

dan Singapura. Krisis moneter yang terjadi mi dimulai dari penurunan

nilai-nilai mata uang Negara-negara Asia tersebut relatif terhadap
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dolar Amerika. Penurunan nilai mata uang ini disebabkan karena

spekulasi dari pedagang-pedagang valas, kurang percayanya

masyarakat terhadap nilai mata uang negaranya sendiri dan yang tidak

kalah pentingnya adalah kurang kuatnya pondasi perekonoinian.

Untuk mencegah permintaan dollar Amerika yang berlebihan

yang mengakibatkan nilainya meningkat dan menurunnya nilai

Rupiah, Bank Indonesia menaikkan suku bunga Sertifikat Bank

Indonesia (SBI). Diharapkan dengan suku bunga deposito yang tinggi

(beberapa bank swasta menawarkan suku bunga deposito dari 25%

sampai dengan 50%, pemilik modal akan menanamkan modalnya di

deposito untuk mengurangi permintaan terhadap dolar.

Tingginya suku bunga deposito berakibat negatif terhadap

pasar modal. Investor tidak lagi tertarik untuk menanamkan dananva

di pasar modal, karena total return yang diterima lebih kecil dibanding

dengan pendapatan dari bunga deposito. 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. Penode ini dapat juga dikatakan sebagai periode

ujian terberat yang dialami oleh pasar modal Indonesia.

Untuk mengurangi lesunya pennimaan sekuritas di pasar

modal Indonesia, pemermtah berusaha meningkatkan aktivitas
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perdagangan lewat transaksi investor asing. Pada tanggal 3 September

1997 pemerintah tidak niemberlakukan lagi pembatasan 49%

pemilikan asing. Ini berarti mulai tanggal tersebut, investor asing

boleh memiliki sahain-saham yang juniiahnya tidak terbatas.

Peraturan pemerintah ini kelihatannya belum 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 750,8} poin atau turun sekitar

194,14 poin (25,86) menjadi 546,69 poin di akhir bulan (30

September 1997).

Untuk memperbaiki kondisi perekonomian yang bergejolak

ini, pemerintah pada hari sabtu tanggal 1 November 1997

mengumumkan likuidasi 16 bank swasta nasional. Pengumuman yang

cukup mengejutkan ini tidak banyak raembantu memperbaiki 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 pom (47,89%) sejak tanggal 8 Juli 1997.



3.2 Variabel Penelitian

Penelitian ini terdiri dari dua variable, yaitu:

a.) Actual return

Actual Return merupakan keuntungan yang sesungguhnya. Actual

Return dibit ring dengan menggunakan data pasar s?ham yang

sesungguhnya terjadi di pasar ditambah deviden tunai yang dibayarkan uieh

perusahaan.

b.) Return Market

Return Market adalah keuntungan yang dapat diperoleh pasar dalam

portfolio berdasarkan perhitungan Indek Harga Saham Gabungan yang

sekahgus menunjukkan situasi transaksi perdagangan saham pada periode

tertentu.

3.3 Definisi Operasional Variabel

3.3.1 Abnormal Return

Abnormal Return / Excess Return adalah sebuah metodologi atau

menguji pengaruh kandungan informasi terhadr.p reaksi pasar saham.

Metodologi ini menggunakan "event study" yaitu apakah suam peristiwa

atau suatu pengumuman tertentu berpengaruh terhadap pergerakan harga

saham dengan mengambil waktu yang spesifik. Pengaruh pengumuman

akuisisi terhadap kemakmuran pemegang saham bisa dianalisis dengan

pendekatan ini (merger, akuisisi dan divestasi Abdul Moin 2003).
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Perubahan kemakmuran pemegang saham inilah yang ingin diukur

dengan menggunakan abnormal return yaitu dengan membandingkan antara

keuntungan yang sesungguhnya (actual return) dengan keuntungan yang

diharapkan (expected return).

Expected return merupakan sebuah "benchmark'' keuntungan yang

diharapkan seandamya peristiwa tersebut tidak terjadi atau pada kasus ini

sebuah periode waktu dimana tidak terkontami lasi oleh pengumuman

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 leturn 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 Rm bisa

menggunakan indeks harga saham Gabungan (IHSG) atau saham-saham

yang dianggap bisa mewakili pasar seperti LQ 45.

2. Adjusted market model dan market-adjusted model.

Adjusted market model bisa mengatasi kelemahan adanya diin

trading, market-adjusted model mengatasi kelemahan dalam



35

mengestimasi besarnya a dan (3. Model yang kedua menganggap bahwa

ot= 0 dan (3=1 untuk semua saham.

3. Mean Adjusted Return.

Menurut model ini abnormal return dihitung dengan

membandingkan antara actual return dengan return rata-rata inerja saham

di masa lalu (R, um) yaitu selama periode waktu yang dijadikan

pengamatan (t| sampai t2), 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-pergerakan harga uniuk saham

biasa dan saham preferent

3.3.2 Actual Return

Actual Return merupakan keuntungan yang sesungguhnya. Actual

Return dihitung dengan menggunakan data pasar saham 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
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yang sekahgus menunjukkan situasi transaksi perdagangan saliam pada

periode tertentu.

3.4 Data Yang Diperlukan

3.4.1 Data Umum

Data mengenai informasi perusahaan yang melakukan akuisisi yang

terdaftar di BEJ meliputi profit perusahaan.

3.4.2 Data Khusus

Data harga saham harian perusahaan pengakuisisi serta Indek Harga

Saham Gabungan selama peristiwa akuisisi tersebut terjadi.



3.5 Obyek Data

3.5.1 Perusahaan yang Melakukan Akuisisi Eksternal

Akuisisi Eksternal

Tahun 1997 s/d 2002 Di BEJ

No

3

4

5

10

11

JL3_
14

15

16

20

21

23

Event Date

15-5-1997

29-11-1997

-1997

1-12-1997

16-12-1997

-1997

6-3-1998

30-3-1998

20-4-1998

15-12-1999

16-12-1999

5-1-2000

_5_-i_-2qoo_
28-1-2000

21-3-2000

27-3-2000

10-11-2000

29-11-2000

14-12-2000

1-5-2001

-5-2001

22-8-2001

18-9-2001

7-3-2002

25 [ 2-j0-2002

Tabel3.1

Saham Pengakuisisi

CEKA

f NRIJ

BLTA

PT._(^JmyaJKajbajr_

PT. Berlian Laiu Tankers

SULI | PT. Sumalindo Lestari Jaya

.M§I?£4ZT...¥_?<ici?JH1i!'Sy Corp _ __
SSIA | PT. Surya Semesta Internusa
BIPP ! PT. Bhuwantala l.idah Permai
UNSP

UGAR

TURi

BAT1

BDMN

DYNA

GGRM

BGMT

ETWA

DSFI

S.MAR

TLKM

INDF

SIMM

STTP

TMPI

GGRM

AAL1

PT. Bakne Sumatra i

PT. Wahana Jaya Perkasa
PT. Tunas Ridean

PT BAT Indonesia

PT. Bajik Danamon

PT. Dynaplst

PT. Gudang Garam

PT. Siloam Health Care

PT. Eterindo Wahatama

PT. Darnia Samudra Fishing Industri
PT. Smart

PT. Telkom

PT._lndofQod Sukses Makmur

PT Surya Intindo Makm ur

PT_ Siantar Top

hj^l.
PTjGudang Garam

JPT. Asjra_^Argo Lestari
Sumber; Pojok BEJ Ull Ekonomi

37

Djakuisisi

PT. S_aj^Fajma
JPT;JPaji_Unjon_Shjg2u^
FT Surya Raya Wahana

?Tj_^jJy?a UiiMMii'
PT. Asri Kencana Germ la

PT. Indosikamas Raya

PT. Prasetya Wisma Karya
PT. Eternal Petro Chemical
PT, Rothmrs Pall Mall uidones

PT. Bank PDFCI ~

PT. Industri Soda

PT. Baligraha Medik.ta_

PT. Tirta Artamina

PT. Mutimedia Nusi.ntara
PT. Asia Food Property
PT. Anglo Sama Permata Mot<>

r^^an^niajrunggaj^
PT. Arta Citra Galery
PT. Karyadibya Mahardika
PT. Sinar Tabioia

•••A
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3.5.2 Perusahaan yang Melakukan Akuisisi Internal

Akuisisi Internal

Tahun 1997 s/d 2002

No. Event Date

2/9/1997

4/9/1997

19-9-1997

7/11/1997

25-11-1997

31-5-l_997_
13-l-2O0O~
7/4/2001

6/2/2001

Saham

MLND

AKRA

SHID

TPEN

LPPS

KBL1

_RMBA

_ASS_I_
INTP

Tabel 3.2

Pengakuisisi
PT. Mulialand

-ZI_^Ji£kijK-Imia Raya_
PT. Hotel Sahid Jaya

PTJTgxmaco Perkasa Engineenr.a

J>l_ypp<L%sy.rities
Pj' GT Kabel Indonesia

-fL-Tj?.?^^0.Myhi Prima
..PTj^traJnternasional
PT. Indocement Tunggal Perkasa

10 2/5/2002 ^M^_^PJ_Sarasa Nugraha
Sumber :P^kTiETTjTrEkoriom

3.6 Metode Pengumpulan Data

3.6.1 Data sekunder

Diakuisisi

^L^Ml/lBatara Sjmesta
_..J!J^^£kLl?J™£!?LConij)any

PT. Sahid Inters Hotel Management
PT. Sahid Inti Dinamika

PT, Perkasa Heavyndo Engineering

-FI•.Pi55liLcjble Indonesia
FT. Bentoe! Prima

d ;I1.Pil§0liLt,rjJ.Cy^£^^rna^e Lim:te>
PT. Dian Abadi Perkasa "*"
Kr^R^MajuP^rkasa
?'[. Sarasa Mitratama

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dan

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.
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b.) Sampel obyek penelitian terdiri dari 35 perusahaan. Ke 35 saham yang

dijadikan sebagai sample mengingat bahwa saham-saham tersebut

merupakan saham yang hkuid selnngga pergerakar transaksi saham-

saliam tersebut juga mewakih aktivitas BEJ secara keseluruhan.

Perusahaan yang diambil sebagai sample dapat dilihat di lampiraa.

3.7 Metode Analisis Data

Langkah pertama menghitung Average Abnormal Return dari t hari

sebelum dan sesudah event date atau selama event wndow . Nilai Average

Abnormal Return tersebut kemudian diuji dengan t .statistic pada masing-

masing t hari. Selanjutnya diadakan pengujian beda 2 rata-rata mean antara

periode sebelum dan sesudah pengumuman akuisisi.

Perumusan Mode! Analisis

3.7.1 Perhitungan Abnormal Return

a.) Penghitungan ActualReturn

Actual Return merupakan keuntungan yang sesungguhnya.

Actual Return dihitung dengan menggunakan data pasar saham >ang

sesungguhnya terjadi di pasar ditambah deviden tunai yang

dibayarkan oleh perusahaan. Dengan demikian R]t dapat diean

dengan:

P.-P,-!
R, =
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Ri - Actual Return

P, harga saham per lembar pada periode t

P i-i =-- harga saham per lembar pada periode t -1

b.) Penghitungan Return Rasai (Rmf)

Rml dapat diperoleh dari rumus :

IHSG-IHSG t.i

IHSG,.. i

R mt = Return saham pasar Individual pada saat t.

IHSG =: Ideks Harga Saham Gabungan pada periode t.

IHSG t. i -•"= Indeks Harga Saham Gabungan pada periode t-1.

c.) Penghitungan Abnormal Return

AR t, = R , - R,„,

Ri( = Return dari saham i pada saat t.

Rml =: Return market dari saham i pada saat t.

AR„ = Abnormal Return saham i pada periode 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 j, dengan

jumlah pengamatan (N), sehingga
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I N,

AAR t I AR it

N, i=l

Sementara itu, CAAR merupakan penjumlahan secara kummatif dari

AAR yang diformulasikan sebagai berikut :

k

I CARi,t
i=l

CAAR =

K

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

CAR i,t - Akumilasi return tidak normal sekuritas ke i pada hari ke t

K ~ Jumlah Sekuritas

3.7.2 Melakukan Pengujian AR secara agregat dengan menguji rata-rava

ARsecara cross section untuk tiap hari periode pengamatan.

Selanjutnya abnormal return akan dihitung secara agregat. (average

abnormal return) agar diperoleh kesnnpulan yang memadai tentang

kegiatan akuisisi. Abnormal return yang dihitung untuk memperoleh nilai

kesalahan standar estimasi/KSE (slandar error ofestimate) pada periode

normal/ periode tanpa peristiwa akuisisi. Dengan mempertimbangkan

pelanggaran asumsi cross-sectional independence, maka pengujian t-

statistik pada penelitian ini menggunakan metode yang disebut dengan

Crude-Dependence Adjustment (Brown and Warner, 1985). Metode ini
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dilandasi asumsi cross sectional dependence untuk abnormal 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 mi rata-rata abnormal return pada hari peristiwa akan dibagi

dengan kesalahan standar estimasi yang dihitung dari time series rata-rata

abnormal return pada periode estimasi (lrianto,1998). Adapun rumusnya

adalah sebagai berikut:

a.) Menghitung nilai t.

AAR,

KSE;

t = t-hitun<

KSE , - kesalahan standar estimasi/KSE abnormal return pada hari

peristiwa.

b.) Menghitung KSE.

I t2

KSE-V— V(At-A):
T-l It!

Dimana : Nt
At- 1 I Ai,

N, i=l

1 t2

A = - V At
T t-=tl

•t*
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KSE =kesalahan standar estimasi /KSE abnormal return pada
hari peristiwa.

At =rata-rata abnormal return dari Nsaham pada waktu t.

Ai,t - abnormal return saham Ipada hari t.

1 = 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 mi akan memlandmgkan

antara AAR eksternal dengan AAR internal dan CAAR eksternal dengan

CAAR internal. Dengan menggunakan rumus tstatistik sebagai berikut:
( X, - X2)

t =

Sp vl/nl t i/n2

Dimana: V<V( X,,- X! f +T( x,j- X2)2}
sp = — _~i__i_

X,-X%

(»i - l) + (n2- 1)

- Perbedaan rata-rata sample I dan 2

X> =Rata-rata sampel akuisisi eksternal

X: =: Rata-rata sampel akuisisi internal

Xii ^ nilai observasi
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3.8 Hipotesis Sta'.Istik

3.8.1 Hipotesis pertama

1. Perumusan hipotesis nol dan hipotesis alternatif

Ho : AAR - 0, tidak ada pengaruh pengumuman akuisisi terhadap

return saham perusahaan akuisisi eksternal atau dengan kata

lain AR tidak signifikan pada saham perusahaan akuisisi

eksternal.

Ha : AAR ± 0 , ada pengaruh pengumuman akuisisi terhadap

return saliam perusahaan akuisisi eksternal atau dengan kata

lain AR signifikan pada saham perusahaan akuisisi eksternal.

2. Permlihan derajat keyakinan (Confidence of level) dan taraf ny?ta

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

3. Kriteria pengujian hipotesis

Bila -t table < I hitung < t table, Ho diteriim.

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

4. Perhitungan t hitung

AARt

KSE,

5. Pengambilan keputusan.

a. Membandingkan t huung dengan t [abie.
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b. Menganahsis hasil komputer dengan membandingkan taraf

signifikansi dengan derajat kesalahan.

Sig < a maka Ho ditolak

Sig > a maka Ho diterima

3.8.2 Hipotesis Kedua

I. Perumusan hipotesis nol dan hipotesis alteruatif

Ho : AAR =0, tidak ada pengaruh pengumuman akuisisi terhadap

return saham perusahaan akuisisi internal atau dengan kata

lam AR tidak signifikan pada saham perusahaan akuisisi

internal

Ha : AAR + 0 , ada pengamh pengumuman akuisisi terhadap

return saham perusahaan akuisisi internal atau Jengan kata

lam AR signifikan pada saham perusahaan akuisisi internal.

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

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

3. Kriteria pengujian hipotesis

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

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

4. Perhitungan t hitung

AAR,
t=

KSE,
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5. Pengambilan keputusan.

a. Membandingkan t h,luili, dengan t liihk.

b.Menganalisis hasil komputer dengan membandingkan taraf

signifikansi dengan derajat kesalahan.

Sig < a maka Ho ditolak

Sig > a maka Ho diterima

3.7.3 Hipotesis Ketiga

1. Perumusan hipotesis nol dan hipotesis alternatif.

Ho : u, -p:, tidak ada perbedaan yang signifikan antara Abnormal

Return pada pengumuman akuisisi antara akuisisi eksternal

dengan akuisisi internal.

Ha : p, -t u; , dimana, Ada perbedaan yang signifikan antara harga

saham pada pengumuman akuisisi antara akuisisi internal dengan

akuisisi eksternal.

2. Peimlihan derajat keyakinan (Confidence oftevt I) dan taraf nyata derajat

keyakinan dipihh 95% maka taraf nyatanya 5% (0,05).

3. Kriteria pengujian hipotesis

Bila -t table < t hitung < t table. Ho diterima

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



4. Perhitungan t hitung

(X, - X2)

SpVl/nl + I/n2

47

5. Pengambilan kepumsan.

a. Membandingkan I ,„,,mi. dengan t ,ilWc.

b. Menganaiisis hasil kompuler dengan membandingkan taraf signifikansi

dengan derajat kesalahan.

Sig < a maka Ho ditoiak

Sig > a maka Ho diterima



BAB IV

ANALISIS DATA

Pengamatan atas harga saham diseputar tanggal pengu numan akuisisi memang

tidak mengungkapkan secara utuh makna informasi dan pengumman akuisisi bag.

investor. Suatu informasi dalam pasar modal mempunyH makna jika mampu

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

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

mengungkapkan apakah pengumuman akuisisi di pasar modal Indonesia

mempengaruhi portofolio saham yang mereka miliki.

Dalam bab ini akan dibahas secara rinci metodologi yang digunakan dalam

meneliti pengaruh pengumuman akuisisi terhadap harga saham pada akuisisi

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

deskripsi data, yang kemudian diakhiri dengan pembahasan hasil penelitian.

4.1 Analisis Kuantitatif

4.1.1 Pengujian Hipotesis I

Pengujian Hipotesis 1 yang menyatakan bagaimana dampak

pcngaumuman akuisisi terhadap return saham pada akuisisi ekstemal.

Abnormal Return atau excess return merupakan kelebihan return >ang

sesungguhnya terjadi terhadap return normal atau bisa diartikan sebagai

48
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keuntungan di atas normal yang diterima oleh investor berkaitan dengan

informasi tertentu. Langkah-langkah dalam menguji hipotesis ini adalah :
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Pada saat l-l terdapat 15 saham bereturn positif sedangkan pada saat tO

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

harga saham pada saat pengumuman akuisisi yang mana memberitahukan kepada

publik bahwa perusahaan tersebut melakukan akuisisi eksternal. Nanum

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

mengalami kenaikan. Hal mi disebabkan oleh anggapan para pemegang saham

bahvvasannya semakm perusahaan tersebut memperbesar jaringan operasionalnya

maka semakm kuat perusahaan tersebut berdin. Sehingga banyak investor yang

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

4.1.1.3 Abnormal return

Abnormal Return merupakan selisili antara actual return dengan expected

return yang diformulasikan sebagai berikut :

AR ;i = R ,. Rml

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

Rinl =Return market dan saham i pada saat t.

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

AR yang positif berarti memiliki actual return yang lebih besar daripada

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

memiliki Actual Return yang lebih kecil daripada expected returnnya. Setelah

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

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

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

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

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

pengumuman akuisisi. Sedangkan abnormal return kumulatif yang tergambar pada

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

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

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

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

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

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

Sementara itu, CAAR merupakan penjumlahan secara kumulatif dari AAR.

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

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

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

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

mainpu menghasilkan CAAR yang positifdari hari ke hari.

4.1.2 Pengujian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis 2 yang menyatakan bahwa adakah pengaruh

pengumuman akuisisi terhadap abnormal return pada pengumuman akuisisi

Internal.

Abnormal Return atau excess return merupak in kelebihan return yang

sesungguhnya terjadi terhadap return norma! atau bisa diartikan sebag,

keuntungan di atas normal yang diterima oleh investor berkaitan dengan

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

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

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

saat pengumuman akuisisi hal mi memberitahukan kepada publik perusahaan tersebut

melakukan akuisisi dengan perusahaan lain akan tetapi pada akuisisi tersebut masih

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

harga saham perusahaan yang melakukan akuisisi ekstemal mengalami penurunan

kembah akan tetapi penurunan tersebut sama seperti pada saat sebelum pengumuman

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

tersebut tidak akan terlalu mempengaruhi keuangan perusahaan karena vang

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

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

Abnormal Return meruoakan selisili antara actual return dengan

expected return yang diformulasikan sebagai berikut :

AR „ - R j, - Rn„

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

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

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

AR yang positif berarti memiliki actual return yang lebih besar

daripada expected reiurnnya. Begitu pula sebahknya, jika abnormal return

negatif berarti memiliki actual return >ang lebih kecil daripada expected

retunmya. Setelah abnormal return masing-masing saham dihitung kemudian

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

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

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

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

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

Dari perhitungan rata-rata tersebut diperoleh bahwa pada periode sebelum

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

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

27.28% mengalami pergerakan average abnormal return negatif.

Sementara itu. CAAR merupakan penjumlahan secara kumulatif dari AAR

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

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

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

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

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

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

sehingga mampu menghasiiKan CAAR yang positif dari hari ke hari.

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

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

rata tersebut terlihat pada table 4,9.

4.3.1 Pengujian Hipotesis 3

Pengujian Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa adakah perbedaan

pengumuman akuisisi terhadap abnormal return antara akuisisi eksternal dan

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

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

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

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

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

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

didasari oleh kepentingan pemegang saham mayoritas (harga perusahaan target yang

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

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

Setelah dilakukan uji beda antara keduanya ternyata perbedaan AAR tersebut

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

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

mendukung hipotesis nol ditolak dan ada 10 hari pengamatan yang mendukung

hipotesis nol diterima.

Selanjutnya, jika melihat beda CAAR antara akuisisi ekstemal dan akuisisi

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

CAAR yang sama besar.

Pada pengujian sgmfikansi CAAR terlihat bahwa CAAR antara akuisisi

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

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

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

dibandingkan pemegang saham perusahaan yang melakukan akuisisi internal.

Hasil tersebut mendukung dugaan semula bahwa akuisisi eksterna! memang

dilaksanakan dengan pertimbangan yang lebih baik. Bandingkan dengan akuisisi

internal yang biasanya dilakukan dengan tujuan penghematan pajak atau keuntungan

pemegang saham mayoritas. Sehingga dapat dikatakan bahwa secara umum akuisisi

eksterna! memang lebih baik daripada akuisisi internal.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan pada bab IV dapat ditarik kesimpilan bahwa :

Pengumuman akuisisi pada akuisisi eksternal dan Akuisisi Internal

merupakan momentum yang membawa suatu perusahaan pada perubahan

status perusahaan yang mana telah memiliki perusahaan lain secara manajemen

dan operaion;.;. Perubahan ini dapat menimbulkan reaksi di pasar modal

terutama pada saham-saham perusahaan yang melakukan akuisisi tersebut di

BEJ yang berupa perolehan Abnormal Return.

Hasil penelitian gabungan antara akuisisi internal dan akuisisi eksternal

menunjukkan bahwa dalam jangka pendek pemegang saham perusahaan yang

melakukan akuisisi tidak memperoleh kemakmuran yang lebih tmggi dari

peristiwa akuisisil. Hasil tersebut disimpulkan dan nilai AAR dan CAAR van«

positif tidak signifikan untuk periode 11 h.ari pengamatan. Hal yang mungkin

menjadi penyebabnya adalah gagahiya pihak menejemen mengenali sinergi

setelah akuisisi dilakukan dengan mahalnya biaya dana yang digunakan untuk

membiayai akuisisi.

Kemakmuran yang diterima pemegang saha-n jangka pendek yaim

melakukan akuisisi eksternal terbukti lebih tinggi dibandingkan pada pemegang

saham perusahaan yang melakukan akuisisi internal, Hal tersebut terlihat dari
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nilai AAR dan CAAR masing-masing jenis akuisisi, hasil uji beda yang

diperoleh. Pada pengujian nilai AAR dan CAAR ternyata lebih banyak

memiliki nilai positif signifikan adalah akuisisi eksternal. Pada AAR akuisisi

eksternal terdapat satu nilai positif igmfikan. Seeangkan untuk nilai CAAR

terdapat dua CAAR yang positif signifikandan tidak satupun pada CAAR

akuisisi internal. Pada uji beda menunjukkan terdapat perbedaan yang

signsfikan antara akuisisi ekstemal dengan akuisisi internal. Up beda untuk

AAR menghasilkan satu hari pengamatan AAR a'-ausisi eksternal yang lebih

besar signifikan dibanding nilai AAR pada akuisisi internal. Sedcng untuk nOai

CAAR terdapat 2 hari pengamatan CAAR akuisisi eksternal yang lebih bes?

signifikan dibanding CAAR akuisisi internal. Hasil tersebut memperkuat

dugaan bahwa akuisisi eksternal benar-benar didasarkan pada pertii-bangan

smergi dan akuisisi internal lebih didasarkan pada pertimbangan penghematan

pajak.

Pergerakan Grafik Average Abnormal Return yang menunjukkan

bahwa Average Abnormal Return yang memmjuk bahwa Average Abnonnal

Return sebelum pengumuman akuisisi yaitu sebesar -0.010379 lebih kecil

dibanding average Abnormal Retain setelah pengumuman akuisiai yaitu

sebesar 0.0861148 dengan standar deviasi masing-masing 0.072657783 dan

0.373853379 menunjukkan bahwa sebagian investor cenderung untuk membe!

sr

k!!i
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saham tersebut. Dan hasil pengujian hipotesisnya aidapat bahwa t hit - -1.297

< t table 2.

Pergerakan Grafik Average Abnormal Return yang menunjukkan

bahwa Average Abnormal Return yang memmjuk bahwa Average Abnormal

Return sebelum pengumuman akuisisi yaitu sebesar 0.0217831 lebih besa-

dibanding average Abnormal ReKun setelah pengumuman akuisisi yaite

sebesar 0.0133242 dengan standar deviasi masing-masing 0.082081933 dac

{1.079478920 menunjukkan bahwa sebagian investor cenderung untuk

menunggu scjenak dengan dampak dan pengumuman akuisisi tersebut.

5.2 Saran

a.) Bagi Para Investor

Dalam melakukan transaksi, disarankan untuk menggunakan pola day

trading dengan tetap mengamati interaksi saham-saham yang diikuti oleh

rumors dan konsisten pada prmsip buy on rumors, sell un news.

Selalu niencennati Corporate actum mai.pun perubahan lingkungar.

makro karena kan berpengaruh cukup signifikan pada pergerakan pasar

modal,

b.) Penelitian mendatang.

Isdak dapat dipungkin bahwa masih banyak kekurangan dan

kcleibatasan pada tulisan in;, hal tersebut sebagian bescr dikarcnakai.

keterbatasan pengetahuan, waktu dan biayr yang Jimiliki. Agar dimasa yang



akan datang penelitian mengenai dampak pengumuman akuisisi terhadap

return saham lebih bask dan sempurna, benkut ini disampaikan keterbatasan

penelitian beseita saran perbaikan bagi peneliti yang akan datang

Waktu penelitian yang diambil adalah bukan waktu terkim tetapi

berkisar antara tahun 1997 sampai dengan 2002, ha! ini dilakukan karena

pada tahun 1907 Indonesia mengalami krisis moneter. Sehingga sanga.

disarankan membuat penelitian dengan waktu terkim jika kondisi pasai

modal Indonesia sudah membask dan perekonomian sudah bergairah kembali.

Jumlah sampel sangat kecil (35 ?ampel). Akan lebih b.uk jika jumlah

sampel diperbesar seiring dengan semakm baiknya kondisi pasar modal

Indonesia.

Penentuan waktu yang tepat event date sangat sulit ditentukan

sehingga untuk mempermudah hanya digunakan even' date yr-ng tertulis pada

koleksi Pojok Bursa Efek Jakarta yang ada di kampus Fakultas Ekonomi (ill

Pada penelitian yang akan datang disarankan untuk mencan berbagai sumber

yang relavan untuk mengetahui dan memj-»erjelas event date yang

sesungguhnya.
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