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The objective of this study are (1) to examine the change the abnormal returns pre and post
acquisition, (2) to examine the influence of acquisition factors: Q ratio (Tobin's Q ratio), relative size between bid-
der and target acquisition (size), reaction target management (hostile or fiendly/HF), choice of investment financ-
ing/COI), number of bidder acquisition (number of bidder/NB) and asymmetric information (Al), on the companies’
abnormal returns either simultaneously or partially, and (3) to examine the influence acquisition factors on the
abnormal returns in case of internal and external acquisition.

By analyzing financial statement of 20 bidders and 40 target conducted acquisition at Bursa Efek Ja-
karta between 1992 and 1997, the result of the study shows that (1) the companies abnormal returns have posi-
tive performance, (2) the acquisition factors in both simultaneously and partially have positive influence on the ab-
normal returns, and (3) there is a different influence of acquisition factors on the abnormal returns between inter-
nal acquisition and those of external acquisition.

Key words: acquisition, abnormal return, bidder, target

PENDAHULUAN

Persaingan dalam dunia bisnis dewasa ini mendorong perusa-
haan-perusahaan yang sedang tumbuh dan berkembang untuk mengambil
langkah-langkah yang dapat mengamankan posisinya. Salah satu langkah
yang dapat pula menjadi cara untuk menyelamatkan usaha dari ke-
bangkrutan adalah restrukturisasi usaha dalam bentuk merger, konsolidasi
dan akuisisi (MKA).

Penulis memandang bahwa mencermati akuisisi tidak hanya se-
kedar mengetahui perbedaan kinerja sebelum dan sesudah akuisisi saja.
Justru yang lebih lebih menarik dan merupakan kelanjutan dari penelitian-
penelitian sebelumnya adalah mengkaji faktor-faktor yang menjadikan
akuisisi mampu menghasilkan sinergi dan hal-hal lain yang diharapkan.
Selanjutnya barulah faktor-faktor yang mendorong munculnya perubahan
harga saham yang abnormal (abnormal stock price changes).

Servaes dalam artikelnya yang bertajuk “Tobin’s Q and Gains from
Takeovers” termuat dalam Journal of Finance Vol. LXVL No. 1 March 1991,
hal 409-419, mengemukakan lima faktor yang mempengaruhi perubahan
harga saham. Pertama, Rasio Q (Tobin’s Q Ratio); Kedua, perbandingan
relatif perusahaan yang mengakuisisi dan yang diakuisisi (Relative Size);
Ketiga, reaksi dari manajemen perusahaan yang akan diakuisisi (Hostile or
Friendly/HF); Keempat, bentuk pembiayaan (Choice of Investment /COI);
dan kelima jumlah peminat yang akan mengakuisisi (Number of Bid-
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der/NB). Selain itu Myers and Majluf (1984) dalam Amihud (1990) meng-
amati faktor informasi asimetris (Asymmetrics Information/Al).

Berdasarkan hal-hal yang telah disebutkan diatas, maka faktor-
faktor yang mempengaruhi kinerja akuisisi menjadi hal yang sangat me-
nentukan keberhasilan akuisisi. Akuisisi tidak lagi hanya sekedar mengga-
bungkan dua perusahaan atau lebih atau sekedar mengambil alih kepe-
milikan perusahaan, tetapi merupakan satu keputusan yang strategis yang
didasarkan atas pertimbangan-pertimbangan yang matang.

IDENTIFIKASI DAN PERUMUSAN MASALAH

Faktor-faktor yang harus dipertimbangkan dalam akuisisi antara
lain adalah sifat akuisisi itu sendiri, akuisisi internal ataukah akuisisi ekster-
nal; pembiayaan transaksi akuisisi, dibiayai dengan tunai (kas), hutang,
ataukah dengan pertukaran saham; sikap dari manajemen perusahaan
yang akan diakuisisi (target), menerima ataukah menolak; ukuran relatif
target dengan yang mengakuisisi (bidder); jumlah peminat yang akan
mengakuisisi; dan penilaian atas nilai perusahaan yang dipengaruhi infor-
masi asimetris (undervalue ataukah overvalue); serta rasio Q perusahaan
yang melakukan akuisisi. Faktor-faktor tersebut berdasarkan penelitian-
penelitian sebelumnya berpengaruh terhadap abnormal return perusahaan.

Berdasarkan identifikasi masalah tersebut maka masalah yang
diteliti dapat dirumuskan sebagai berikut.

1. Bagaimana abnormal return sebelum dan setelah akuisisi

2. Sejauh mana faktor-faktor akuisisi, baik secara simultan maupun
secara parsial mempengaruhi abnormal return.

3. Sejauh mana perbedaan pengaruh faktor-faktor akuisisi terhadap
abnormal return kelompok akuisisi internal dan akuisisi eksternal.

TINJAUAN PUSTAKA

Tujuan utama operasi perusahaan adalah memaksimalkan nilai
perusahaan (maximization value of firm) yang pada akhirnya adalah me-
maksimalkan kemakmuran pemegang kepentingan (maximization wealth of
stakeholders). Pemegang kepentingan di sini adalah pemegang saham,
manajemen, karyawan dan masyarakat. Tingkat pencapaian terhadap tu-
juan ini dapat dilihat dari kinerja yang dihasilkan.

Perusahaan dituntut mencari dan menemukan strategi-strategi lain
yang mampu menjawab tujuan tersebut. Seperti dikemukakan oleh llya
(1994:3), setidaknya terdapat tiga strategi yang dapat dilakukan yaitu:

1. Mengadakan ekspansi dari usaha yang telah ada (internal business
expansion), tanpa melihat unit-unit usaha di luar organisasi perusa-
haan.
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2. Membuat perusahaan atau proyek baru.
3. Mengadakan penggabungan badan usaha (internal business expan-
sion), yang dapat berbentuk konsolidasi, merger dan akuisisi (MKA).

Berkenaan dengan pendefinisian merger dan akuisisi menurut
“The World Book encyclopedia” (1989), merger didefinisikan sebagai berikut:
“merger is the combination of two or more independent compa-
nies into a single corporation. In most merger, a firm acquires
the assets and liabilities of a smaller enterprise by purchasing its
capital stock. It then takes over the operation of the smaller firm
and drops that firm’'s name. In some mergers, firms of similar
size joint to form an entirely new corporation” (PDBI, 1995:22).

Secara khusus Hogarty (1972) dalam Havinson (1996) mengemu-
kakan bahwa suatu merger dan akuisisi dinyatakan sukses artinya ada
sinergi apabila terjadi peningkatan nilai bagi pemegang kepentingan
(maximization wealth of stakeholders, yang dicerminkan oleh laba per lem-
bar saham) dan bagi manajemen dengan kata lain terjadi perubahan
kinerja yang positif. Dalam jangka pendek, sekitar waktu kejadian (even
time) guna melihat efek akuisisi dapat dilihat dari perubahan abnormal re-
turn. Amatan terhadap abnormal return dilakukan dengan melihat data sa-
ham harian dalam waktu sekitar pengumuman akuisisi. Penelitian hal
tersebut antara lain dilakukan oleh Jensen and Ruback (1983) dengan
mengukur abnormal return sebagai efek ekonomi dari pengambilalihan
(1983:597).

Lebih lanjut Jensen and Ruback (1983) mengatakan "abnormal
return are measured by difference between actual and expected stock re-
turn. The expected stock return is measured conditional on the realized
return on a market index to take account of the influence of market wide
events on the returns of individual securities” (1983:597). Biasanya analisis
mengenai abnormal return berkisar saat pertama pengumuman merger dan
akuisisi kepada publik.

Havinson (1966) menyimpulkan dari sudut pandang perusahaan
yang mengakuisisi tahun 1990-1992, bahwa merger dan akuisisi belum
dapat meningkatkan nilai bagi shareholders dan manajemen apabila ditin-
jau dari return saham. Hal ini senada dengan pernyataan bahwa merger
dan akuisisi menghasilkan negative returns (Dodd(1980) dalam Jensen and
Ruback (1983)) dan sesuai pula dengan hipotesa bahwa merger bagi
pengakuisisi merupakan investasi net present value (NPV) negatif.

Pada sisi lain llya (1984) menyimpulkan bahwa kinerja perusa-
haan setelah akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum akuisisi. Dengan
kata lain, terbukti bahwa dampak akuisisi menghasilkan sinergi bagi per-
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usahaan-perusahaan go public yang melakukan akuisisi (1994:118). Ini

sejalan dengan penelitian Asquith and Eckbo (1983) dalam Jensen and

Ruback (1983) untuk satu hari sebelum dan saat pengumuman merger dan

akuisisi, menyimpulkan adanya kecenderungan abnormal return yang posi-

tif meskipun tidak signifikan. Ini sejalan dengan lima penelitian terpilih
dalam Jensen and Ruback (1983), (Asquith: 1983), Eckbo (1983), Asquith,

Broner and Mullins (1983), Malesta (1983) dan Wier (1983) mengenai ab-

normal return untuk akuisitor menunjukkan bahwa merger merupakan in-

vestai NPV nol (zero). Keberagaman kesimpulan penelitian terdahulu
menunjukkan adanya sesuatu yang menarik untuk dikaji.

Dengan demikian menganalisis sinergi yang muncul dari merger
dan akuisisi tidak hanya sekedar mengetahui kinerja sebelum dan sesudah
akuisisi saja, namun juga memahami dan menelaah faktor-faktor yang
mempengaruhinya. Beranjak dari penelitian Servaes (1991), Lang, Stulz
and Walking-LSW (1989), mengenai hubungan antara pendapatan, gain
from takeover, dengan rasio Q, penulis menduga terdapat beberapa faktor
yang berkaitan dengan abnormal return. Pertama adalah rasio Q (LSW:
1989; Servaes: 1991); kedua adalah ukuran relatif perusahaan yang akan
diakuisisi dan yang mengakuisisi (Jarrel and Poulsen :1989, Servaes:
1991); ketiga, reaksi manajemen perusahaan yang akan diakuisisi (Jensen
and Ruback:1983, Servaes:1991); keempat, bentuk pembiayaan (form of
payment) ((Travlos: 1987, Asquith, Bruner and Mullins: 1987, Servaes:
1991); kelima jumlah peminat yang akan mengakuisisi (number of bidder)
dan keenam informasi asimetris (Brown and Ryngaert: 1991). Selain faktor
lainnya misalnya pajak (Brown and Ryngaert: 1991).

Hasil Penelitian-penelitian sebelumnya dapat dikemukakan di sini
sebagai berikut:

1. Rasio W perusahaan yang mengakuisisi dan yang diakuisisi mempu-
nyai pengaruh signifikan terhadap pendapatan dari pengambilalihan
(gains from takeovers) (LSW: 1989, Servaes: 1991).

2. Bentuk pembiayaan (choice of investment) menentukan dalam terca-
painya abnormal return yang positif (Peterson and Peterson (1990),
Amihud, Baruch and Travlos (1990), Servaes (1991).

3. Informasi asimetris (Asymmetries Information) merupakan satu hal
yang penting dalam penentuan langkah-langkah dalam strategi akuisisi
terutama dalam hal pembiayaan pengambilalihan (Myer and Majluf
(1984), Brown and Ryngaert (1991).

4. Reaksi manajemen perusahaan yang akan diakuisisi (reac-
tion/opposition of management target) merupakan hal yang dapat
menaikkan atau menurunkan total return dari aktivitas pengambilalihan
(Kummer and Hoffmeister (1978), Dodd (1980) dalam Jensen and
Ruback (1983)).
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5. Ukuran relatif dari target dan bidder terkait pula dengan Rasio Q, di-
mana kinerja dari merger dan akuisisi setidaknya dapat tercapai
umumnya jika ukuran target lebih kecil dibandingkan dengan bidder.
Adapun terhadap jumlah peminat yang akan mengakuisisi (number of
bidder), dimana jika peminat lebih dari satu, return target akan me-
ningkat, sebaliknya return bidder lebih kecil ketika banyak pesaing,
namun total return lebih besar (Servaes: 1991).

Pertimbangan penggunaan abnormal return seputar tanggal
pengumuman sebagai indikator kinerja perusahaan didasarkan pertim-
bangan bahwa perubahan harga saham sekitar pengumuman merger dan
akuisisi mudah untuk diamati, tidak harus menunggu dikeluarkannya lapo-
ran keuangan.

HIPOTESIS

Berdasarkan paparan yang disampaikan sebelumnya, maka dike-
mukakan hipotesis penelitian sebagai berikut:
1. Terdapat perubahan abnormal return setelah akuisisi.
2. Terdapat pengaruh faktor-faktor akuisisi, baik secara simultan maupun
secara parsial terhadap abnormal return.
3. Pengaruh faktor-faktor akuisisi terhadap abnormal return berbeda
antara akuisisi internal dan akuisisi eksternal.

OBJEK DAN METODE PENELITIAN

Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada emiten di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
yang melakukan akuisisi dari tahun 1994 sampai dengan 1995. Peng-
amatan dilakukan atas abnormal return akuisitor, selanjutnya dijadikan se-
bagai variabel terikat (dependent variable) dan faktor-faktor akuisisi (acqui-
sition factors), selanjutnya dijadikan sebagai variabel bebas (independent
variables).

Unsur variabel bebas tersebut adalah Rasio Q (Tobin’s Q ratio),
ukuran relatif perusahaan yang mengakuisisi dan diakuisisi (Relative Size),
reaksi dari manajemen perusahaan yang akan diakuisisi (Hostile or
Friendly/HF), pilihan bentuk pembiayaan (Choice of Investement Financ-
ing/COl), jumlah peminat yang akan mengakuisisi (Number of Bidder/NB)
dan informasi asimetris (Asymmetrics Information/Al).

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan disain penelitian sensus. Selanjutnya
dilakukan deskripsi dan verifikasi terhadap jawaban masalah yang meru-
pakan hasil pemikiran rasional di mana kebenarannya bersifat sementara
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melalui keseluruhan populasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data primer dan data sekunder. Teknik pengumpulan data dilakukan
melalui data primer yang diperoleh langsung dari perusahaan-perusahaan
yang melakukan akuisisi yang menjadi target populasi dan dari BEJ. Pe-
ngumpulan data dilakukan secara polling dari laporan keuangan per 31
Desember. Data abnormal return seputar hasil pengumuman dan faktor-
faktor akuisisi diperoleh sebagian besar dari BEJ. Data sekunder diperoleh
secara polling dari BEJ, Biro Pusat Statistik, dan kepustakaan yang terkait
dengan data dan kajian teoritis.

Metode analisis dilakukan dengan analisis deskriptif terhadap
variabel-variabel penelitian, terutama variabel abnormal return. Guna
menjawab dan menganalisis permasalahan sekaligus hipotesis nomor satu
maka digunakan analisis rasio atas abnormal return sebelum dan sesudah
akuisisi. Hasil analisis ini kemudian dibandingkan dan dilakukan analisis
deskriptif.

Abnormal return dihitung sebagai kumulatif prediksi kesalahan
model pasar (market model) dari 360 hari (12 bulan) sebelum dan 360 hari
(12 bulan) sesudah pengumuman pengambilalihan. Perhitungan cummula-
tive abnormal return dilakukan dengan melihat return saham setahun se-
belum dan setahun setelah akuisisi (t-12 dan t+12).

Seperti dikemukakan oleh Jensen and Ruback (1983) bahwa ab-
normal return merupakan selisih antara tingkat keuntungan yang sebenar-
nya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Pendapatan tersebut
dirumuskan dengan:

ARt =Rit-E [Rit]
ARt = abnormal return sekuritas ke i pada periode peristiwa ke-t
Rit  =return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada
periode peristiwa ke-t
E [Ri] = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t

Berdasarkan kerangka pemikiran, cummulative abnormal return
(CAR) merupakan fungsi dari faktor-faktor akuisisi. Secara matematis dapat
ditulis model yang merupakan modifikasi model yang dikemukakan
Servaes (1991), sebagai berikut:

CAR =f (Rasio Q, Size, HF, COI, NB, Al) + ¢

Model regresi ini diestimasi dengan regresi linier berganda yang

dinotasikan sebagai berikut:
m = Bo+P:Rasio Q Bidder + B,Size+psHF + B4COI + BsNB +BsAl + €

m = CAR
Rasio Q Bidder =rasio Q perusahaan yang akan mengakuisisi
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Size = relative size, perbandingan ukuran dari target kepada bidder
HF = reaksi manajemen target, hostile atau friendly

COl = bentuk pembiayaan, kas atau lainnya

NB = jumlah peminat yang akan mengakuisisi, multiple atau single
Al = informasi asimetris, undervalue atau overvalue

€ = variabel lain di laur variabel yang diteliti

Bo  =intersep

B sampai dengan Bs = koefisien regresi

Persamaan regresi berganda di atas digunakan untuk menjawab
dan menganalisis hipotesis nomor 2 yaitu terdapat pengaruh faktor-faktor
akuisisi, baik secara simultan maupun secara parsial terhadap profitabilitas
dan abnormal return.

Penguijian hipotesis nomor 3 menggunakan model regresi ber-
ganda yang sama dengan model regresi di atas dengan menambahkan
dummy variabel (Gujarati, 1995:263), untuk membedakan pengaruh antara
akuisisi internal dan akuisisi eksternal sebagai berikut:

m = BotPiRasio Q Bidder + B.Size+fsHF + B4COI + BsNB +BcAl +
B;Rasio Q Bidder Internal+ BgSize Internal +BgHF Internal + B1COI
Internal + BuNB Internal +B:2Al Internal +BisRasio Q Bidder
eksternal + B1sSize eksternal +BisHF eksternal + B1sCOI eksternal +
B17NB eksternal +B1sAl eksternal + €

Untuk mengetahui perbedaan antara akuisisi internal dan ekster-
nal maka ditambahkan dummy variabel. Koefisien 8- hingga 1. dicari de-
ngan memasukkan nilai 1 untuk akuisisi internal, dan diberi nilai 0 jika
akuisisi eksternal. Koefisien P13 hingga Bus dicari dengan memasukkan nilai
1 untuk akuisisi eksternal, dan diberi nilai 0 jika akuisisi internal.

Perhitungan adanya analisis varian serta regresi digunakan ban-
tuan perangkat lunak komputer program SPSS 7,5 dan Microsoft Excell
serta disajikan dalam bentuk tabel-tabel.

HASIL PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah "Polling Data”
sebanyak 20 perusahaan pengakuisisi dengan 40 perusahaan yang diakui-
sisi, yang tercatat sebagai emiten di BEJ dari tahun 1994 sampai dengan
1995. Data berupa laporan keuangan dan pendukung lainnya yang ada
pada Indonesian Capital Market Directory dari dua tahun sebelum akuisisi
(1992) sampai dua tahun setelah akuisisi (1997). Data lainnya bersumber
dari laporan-laporan yang dikeluarkan oleh BAPEPAM dan BEJ. Informasi
lainnya berasal dari instansi-instansi terkait lainnya.
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PEMBAHASAN

Jumlah variabel penelitian adalah 7 (tujuh) variabel, terdiri dari 1
(satu) variabel terikat dan 6 (enam) variabel tidak terikat (bebas) yang ber-
fungsi sebagai variabel eksplanatori. Variabel terikat tersebut adalah Cum-
mulative Abnormal Return (CAR). Enam variabel bebas lainnya adalah
Rasio Q (Tobin Q ratio’s), ukuran relatif perusahaan yang mengakuisisi dan
diakuisisi (Size), reaksi dari manajemen perusahaan yang akan diakuisisi
(Hostile or Friendly (HF), pilihan bentuk pembiayaan (Choice of Investe-
ment Financing/COl), jumlah peminat yang akan mengakuisisi (Number of
Bidder/NB) dan informasi asimetris (Asymmetrics Information/Al).

Berdasarkan stratifikasi populasi akuisisi, 90% akuisisi bersifat in-
ternal, sisanya (10%) eksternal. Transaksi akuisisi yang berbentuk hori-
sontal berjumlah 70%, sisanya berbentuk vertikal dan konglomerasi
masing-masing (15%). Adapun sumber pembiayaan 70% dengan saham,
17,5% kas dan 12,5% hutang. 87,5% transaksi harus dilalui dengan hostile
dan sisanya (12.5%) friendly. Sebanyak 90% transaksi akuisisi hanya me-
ngundang satu peminat (single bidder) dan sisanya (10%) multiple bidder.
Akhirnya 30% perusahaan pengakuisisi dinilai di pasar undervalue dan
sisanya overvalue (70%). Lebih jelas dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini.

Tabel 1: Stratifikasi Populasi Akuisisi

Faktor akuisisi Stratifikasi %
Sifat Internal 90.0
Eksternal 10.0
Bentuk Horisontal 70.0
Vertikal 15.0
Konglomerasi 15.0
Sumber Dana Saham 70.0
Kas 175
Hutang 12.5
Reaksi Manajemen Target Hostile 87.5
Friendly 12.5
Jumlah Peminat Multiple Bidder 90.0
Single Bidder 10.0
Informasi asimetris Undevalue 30.0
Overvalue 70.0

Sumber : BEJ, data diolah kembali, 2000

Perubahan Abnormal Return setelah Akuisisi

Melalui pengamatan dan penganalisisan perubahan Cummulative
Abnormal Return (CAR) 12 bulan sebelum dan 12 bulan setelah akuisisi
dapat diketahui perubahan abnormal return perusahaan setelah akuisisi.
Berdasarkan hasil analisis CAR, sebelum akuisisi rata-rata CAR
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perusahaan lebih kecil dari rata-rata CAR setelah akuisisi (-0.0736
<0.0839). Berarti telah terjadi kenaikan CAR sebesar 0.01575 dari sebelum
akuisisi.

Tabel 2. Cummulative Abnormal Return
Sebelum dan Sesudah Akuisisi

No Emiten Cummulative abnormal return
t-1 t t+1

1 Bakrie Finance Corp. -0.3992 0.0259 0.3733
2 Gajah Surya Multi Finance -0.8668 -0.1440 1.0108
3 Pakuwon Jati -0.2162 -0.0992 0.3154
4 Lippo Land Development 0.0097 0.0471 -0.0568
5 Bakrie & Brothers -0.1524 0.0219 0.1305
6 Bank Niaga 0.0587 0.0617 -0.1205
7 Igar Jaya -0.0276 0.1161 -0.0885
8 Darya Varia Laboratoria 0.0801 -0.0620 -0.0176
9 Semen Gresik (Persero) 0.3065 0.2293 -0.5358
10 | Bakrie Finance -0.2005 -0.0171 -0.1196
11 | Ometraco Corporation -0.7454 -0.0514 0.7968
12 | Bank Danamon 0.3968 -0.1726 -0.2242
13 | Sumalindo Lestari Jaya -0.4090 -0.0130 0.4220
14 | Alumindo Perkasa 0.0155 0.2659 -0.2813
15 | Jaya Rela Property 0.3399 0.0273 -0.3399
16 | Indofood Sukses Makmur 0.3772 -0.0988 0.0392
17 | Evershine Tex -0.4059 0.0360 0.3698
18 | Aneka Kimia Raya 0.7358 -0.0610 -0.6746
19 | Tira Austenite -0.6530 0.0618 0.5912
20 | K.I. Jababeka 0.2831 0.0380 0.0868
Jumlah -1.4727 0.2119 1.6770
Rata-rata -0.0736 0.0106 0.0839

Sumber; BEJ tahun 1993-1998, data diolah kembali, 2000

Hasil ini menunjukkan bahwa sinergi yang diharapkan dari akuisisi
atas return perusahaan dapat dicapai. Hasil ini mendukung hipotesa yang
dikemukakan oleh Asquith and Eckbo (1983) dalam Jensen and Ruback
(1983), yaitu akuisisi merupakan investasi NPV yang positif. Dengan
demikian tujuan akuisisi untuk meningkatkan nilai saham bagi stakeholders
dapat dicapai. Peningkatan abnormal return perusahaan dapat dijelaskan
pula sebagai implikasi terangkatnya nilai saham perusahaan yang diakuisisi
seiring dengan peningkatan nilai saham akuisitor yang sebelumnya telah
dinilai di atas nilai pasar (overvalue). Dapat dikatakan pula telah terjadi
transfer pengendalian aset dari akuisitee ke akuisitor sehingga total benefit
dari abnormal return menunjukkan kinerja yang positif.
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Berdasarkan bukti-bukti di atas mengindikasikan bahwa peng-
ambilalihan perusahaan menghasilkan positive gain, dimana shareholders
perusahaan akuisitee dan perusahaan akuisitor tidak mengalami kerugian.
Lebih jauh gain yang tercipta dalam pengambilalihan perusahaan tidak
berasal dari penciptaan kekuatan pasar. Kesimpulan ini mendukung kesim-
pulan yang dikemukakan oleh Jensen and Ruback (1983:635).

Rata-rata Abnormal Return setelah Akuisisi berdasarkan Faktor-faktor
Akuisisi

Berdasarkan faktor-faktor akuisisi menunjukkan bahwa setelah
akuisisi rata-rata ROA, ROE dan abnormal return perusahaan mengalami
perubahan. Abnormal return meningkat menjadi 0.0839. Hasil tersebut jika
diuraikan terlihat dalam Tabel 3 berikut.

Tabel 3. Rata-rata Abnormal Return Setelah Akuisisi
berdasarkan Katagori tertentu

Katagori Abnormal Return
Seluruh akuisisi 0.0839
Reaksi Manajemen Target
Friendly 0.1638
Hostile -0.0799
Sumber Dana Akuisisi
Right Issue 0.1603
Kas 0.0305
Saham -0.1069
Number of Bidder
Single Bidder -0.0393
Multiple Bidder 0.1232
Informasi Asimetris
Undervalue 0.4330
Overvalue -0.3491
Sifat Akuisisi
Internal -0.0393
Eksternal 0.1232
Bentuk Akuisisi
Horizontal -0.1682
Vertikal -0.0552
Konglomerasi 0.3406

Sumber; BEJ, data diolah kembali, 2000

Pengaruh Faktor-faktor Akuisisi terhadap Abnormal Return

Hasil analisis menunjukkan pengaruh yang berbeda antara faktor-
faktor akuisisi dan Abnormal Return, baik secara simultan maupun secara
parsial. Lebih jelasnya dapat dilihat pada Tabel 4. berikut ini.
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Tabel 4. Pengaruh Faktor-faktor Akuisisi terhadap Abnormal Return
Variabel tidak terikat
Variabel Keofisien regresi

terikat Ra;o Size HF col NB Al

CAR 2.2100 | 18.8200 | 11.3700 | 0.9800 | 4.8900 | 59.1500 | 37.42
Sumber : BEJ, data diolah kembali, 2000

R2

Hasil analisis menunjukkan baik secara simultan maupun parsial
faktor-faktor akuisisi berpengaruh positif terhadap CAR sebesar 37.42%.
Pengaruh secara parsial berturut-turut dari yang paling besar hingga paling
kecil adalah Al=59.15; Size=18.82; HF=11.37; NB=4.89;Rasio Q=2.21; dan
COI=0.98.

Pengaruh Rasio Q terhadap CAR sebesar 2.21 bermakna bahwa
dengan nilai perusahaan di pasar yang cukup tinggi (di atas satu atau di
atas rata-rata industri) menjadikan investor tertarik untuk mendapatkan
saham perusahaan. Ketertarikan investor ini berdasarkan pertimbangan
bahwa perusahaan cukup stabil untuk mengendalikan dan mengelola per-
usahaan dengan baik, termasuk perusahaan target. Hasil penelitian ini
bersesuaian dengan penelitian Servaes (1991).

Sejalan dengan penelitian Peterson and Peterseon (1991) penga-
ruh positif Size sebesar 18.82% dapat dijelaskan bahwa perusahaan
mampu meramu saham perusahaan target dan bidder untuk menghasilkan
gain yang mampu menaikkan nilai kekayaan shareholders (maximum
wealth of shareholders). Hasil ini di sisi lain bertentangan dengan penelitian
Asquith, Bruner and Mullins (1983).

Pengaruh positif variabel HF sebesar 11.37 dapat dijelaskan
bahwa perusahaan target merupakan bagian penghasil gain yang maksi-
mal bagi bidder pasca akuisisi. Jika perusahaan target adalah perusahaan
yang potensial, perlawanan manajemen target menjadikan daya tawar
(bergaining position) atas harga saham menjadi meningkat. Bidder-bidder
yang di pasar takeover berlomba untuk mendapatkan target, akibatnya
harga sahampun meningkat. Gain dari transaksi inilah yang memberikan
pengaruh positif bagi total return bidder pemenang. Hasil ini mendukung
penelitian Servaes (1991), Kummer and Hoffmeister (1983) dan berten-
tangan dengan hasil penelitian Martin and McConnell (1991).

Pengaruh positif COI sebesar 0.98%, meskipun kecil, bermakna
bahwa dalam penelitian yang didominasi oleh akuisisi internal ini pengaruh
bentuk pembiayaan tidak berbeda jauh antara pembiayaan melalui kas
ataupun sumber lainnya. Akan tetapi bagaimanapun pembiayaan dengan
kas untuk takeover lebih baik dan lebih berpeluang menghasilkan return
yang positif. Hasil ini mendukung penelitian Peterson and Peterseon (1991).
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Pengaruh positif NB sebesar 4.89% menunjukkan bahwa semakin
banyak bidder semakin besar return yang dihasilkan. Return ini kemungki-
nan merupakan sumbangan saham target. Penelitian ini sesuai dengan
yang dihasilkan Servaes (1991), Bradley, Desai and Kim dan Martin and
McConnell (1991).

Pengaruh positif variabel Al sebesar 59.15 menunjukkan bahwa
informasi yang tepat mengenai nilai target dan bidder menjadi sangat
penting bagi kelanjutan penciptaan nilai saham kedua perusahaan. Jika
manajer bidder mempunyai informasi yang cukup atau lebih baik tentang
nilai asetnya dan aset target dibandingkan dengan investor lainnya, mereka
akan membiayai akuisisi dengan saham, dengan keyakinan bahwa saham
mereka overvalue. Hasil ini sejalan dengan penelitian Myer and Majluf
(1984), Hansen (1984,1987) dalam Amihud, Lev and Travlos (1990).

Perbedaan Pengaruh Faktor-faktor Akuisisi Terhadap Abnormal
Return Antara Akuisisi internal dan Akuisisi Eksternal

Secara umum pengaruh pengaruh faktor-faktor akuisisi terhadap
abnormal return berbeda antara akuisisi internal dan akuisisi eksternal.
Terhadap abnormal return, Rasio Q, COI dan NB lebih berpengaruh pada
akuisisi eksternal, sebaliknya Size dan HF lebih berpengaruh pada akuisisi
internal. Variabel Al baik untuk akuisisi internal maupun eksternal tidak
berbeda jauh pengaruhnya. Lebih lengkap dapat dilihat pada Tabel 5.

Tabel 5. Perbedaan Pengaruh Faktor-faktor Akuisisi terhadap Abnormal
Return antara Akuisis Internal dan Akuisisi Eksternal

Variabel terikat

Variabel tidak terikat Katagori CAR
; Internal 0
Rasio Q Eksternal -6.13E-02
Size Internal -0.155
Eksternal 0.113
HE Internal 0.959
Kogfisien Regresi Eksternal 0.435
cOol Internal 2 33E-02
Eksternal -8.46E-02
Internal 0
N8 Eksternal 0518
Al Internal 0.246
Eksternal 0.241

Sumber; BEJ, data diolah kembali, 2000
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KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pembahasan dan analisis terhadap permasala-
han dan penguijian terhadap hipotesis yang dirumuskan sebelumnya, maka
dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Terdapat penaikan abnormal return yang signifikan setelah akuisisi.

2. Secara simultan maupun parsial faktor-faktor akuisisi berpengaruh
positif berturut-turut dari yang paling besar hingga paling kecil adalah
Al, Size, HF, NB, Rasio Q dan COI.

3. Faktor-faktor akuisisi terhadap abnormal return memiliki pengaruh
yang berbeda antara akuisisi internal dan akuisisi eksternal.
a. Rasio Q, COI, Size, dan HF lebih berpengaruh pada akuisisi yang

bersifat internal

b. NB lebih berpengaruh pada akuisisi eksternal.
c. Al tidak berbeda pengaruhnya pada akuisisi internal maupun

eksternal.
SARAN

1. Diperlukan penelitian lebih lanjut mengenai hal lain yang mempenga-
ruhi keberhasilan akuisisi di luar variabel yang diteliti.

2. Perlu diperluas spekirum waktu atas data profitabilitas (lebih dari lima
tahun).

3. Perusahaan-perusahaan yang melakukan akuisisi hendaknya mencer-
mati dan mengelola faktor-faktor akuisisi agar mendapatkan hasil yang
diharapkan.
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