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RINGKASAN EKSEKUTIF

Merger dan akuisisi telah banyak dilakukan oleh industi perbankan dari tahun 2004
hingga 2008. Pada prinsipnya terdapat dua faktor yang pelaku usaha melakukan merger dan
akuisist, yaitu fakior ckonomi dan faktor non-ekonomi. Merjer dan akuisisi yang dilakukan
oleh Bank-Bank tersebut tentu saja akan mempergaruhi nilai saham pada bank vang telah go
public. Tujuan dari merger dan akuisisi salah satunya adalah meningkatkan kesejahteraan
bagi para pemegang saham baik bagi bank pengakuisisi maupun bank yang menjadi target
akuisisi,

Untuk menelitl dampak sonatu kejadian (evend} terhadap harga saham maupun retum
saham, dikembangkan suatu metode penehitian vang dinamakan event sidy. Event study
adalah sualy teknik penelitian empiris yang memungkinkas para penelitt melakokan
penelitian tentang dampak peristiwa-peristiwa {erhadap harga saham suaiu perusshaan.
Terdapat empat langkah prosedur event study vang skan dilakokan dalam pepclitian ini, yaitu
prosedur desain dan pengumpulan data, prosedur fime series, prosedur evenm! study dan
prosedur analisis. Tanggal kejadian dan periode estimasi yang akan digunakan adalah |-30,30]
dan [-330,-31} atan selama 300 hari untuk menghitung expecied rerurn dengan mengpunakan
Single Index Market Model. Data-data yang digunaken adalah data harga saham individual
harian dan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian. Data-data tersebut diubah
kedalam benluk refarn-nya.

Tiga hipotesis yang skan digunakan dalam penelitian kali ini antera Iain: bahwa
tindakan merjer dan akuisisi memberikan rala-rata cimdative abnormed return positif bagi
shareholder; rataxats  cumulative abnormal return setelah  pengumuman mengalami
perurunan dibandingkan rata-rata cunmdative abnormal retursn sebelum pengumuman; serla

rata-rata cumylaiive abnormal refwrn dari bank-bank yang dikategorikan kedalam bank milik
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pemerintah atau Baok Badan Usaha Milik Negara (BUMNY} dan bank bukan milik pemerintah
atau non BUMN adalah berbeda.

Bank-Bank yang menjadi sampel dalam penelitian kali ini adalaly Bank Anba Graha
Internasional Thk, Bank Century Thk, Bank Danamon Indonesia Thk, Bank Internasional
Indonesia Ttk, Bank Lippo Tbk, Bank Mandiri Tbk, Bank Rakyat Indonesia Tbk, Bank
Victoria Internasional Tbk. Hastl dari penelitian kali ini adalah nilai dan rata-rats cumulative
ahnormal return dari seluruh sampel yang digunakan dalam penelitian ini nilainya lebih kecil
dari pada nol. Yang kedua adalah bahwa setelah pengumuman nilai dari rata-rala cummdative
abnormal returnm menjadi kecil dari pada sebelum pengumuman. Nilai dari rata-rata
cmulative abnormal return dan Bank BUMN jika dibandingkan dengan Bank Non BUMN
adalah berbeda. Berdasarkan hasil penelitian, lindakan merjer dan akuisisi yang dilakukan
oleh bank-bank tersgbut tidak memberikan peningkatan terhadap sharehiolder value bag bank

pengakuisisl.

v
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EXECUTIVE SUMMARY

From 2084 to 2008 Banking industrial has been doing Merger and acquisition.
Basically, there are two factors becone the reason why company doing merger and
acquisition, economic factor and won-econontic factor. Merger and acquisition will affect
stock value of those bonks which has go public in certain, Ope of its purposes is to increase
stack holder’s wealthiness, for both acquirer ard the targel.

To analyze the impact of an event to stack price or stock rejurn some research method
catied event study were developed. Event study is ¢ lechnique of empirical financial research
tha! enobles an observer to assess the impact of ¢ particular gvent on a firm's stock price.
There are four procedwre event study that will be doing in this research, they are design
provedure and daia colfective, time series provedure, evenl study and analysis procedure,
Event period and estimation period that witl be ysed is [-30, 367 ad [-330,-31] or during 300
days to valculate expecied return using single index market madel. Deic that will be used are
daily individual steck price und doily compasice index. Those data has been changed lo the
return form

Three hypothesis will be used for this research are: merger and acguisition are giving
a positive effect of average cumulative abrnormal return for yharenoider, average cumdative
abnormal return afier announgemeni s decrease compared with averuge cumulative
abnormal veturn before anncuncement, and the average cumuiative abrormal recurn of banks
whick categorized into Government Bank's or BUMN bank and non BUMN bank is different.

The sample of this research are using Bank Artha Greha Iernasional Tbk, Bank
Century Tk, Bank Danamon Indonesia Tok, Bank Internasional Indonesia Thk, Bank Lippo
Thk, Bank Mondivi Thk, Bank Rakyai Indonesia Thk, Bank Victoria Internasional Tk Result

of this research is a value of average cumulative abnormal resurn of all the sampies used in
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this research is smaller than zero (0). Second, value of average cumulative abnormal return
after announcement is smaller before the ammouncement. The volue of average cumulative
abnprmal return BUMN bank compared with non BUMN bank is different. Based on
research, mergering and aguisitioning doesn't give an increasing 1o shareholder value of the

aoguirer.
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BAB i

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Merger meropakan salah satu strategi yang dilakukan oleb pelaku wsaba untuk
menghadapi persaingan usaha yang semakin ketai. Pada prinsipnyza terdapat dua faktor yang
pelaku usaha moelakukan merger dan akuisisi, yaitu fakior ekonomi dan faktor non-ekonomi.
Beberapa fakior ekonomi yang mendukung perusahaan untuk melakukan merger dan atav
akuisisi adalsh: efisiensi waktu, biaya dan nsiko kegagalan memasuki pasar; mengakses
reputasi teknologi, prduk dan merek dagang; memperoleh individu-individu sumber daya
manusia yang profesional; membangun kekuatan pasar {marke! power); membangun kekuatan
monopolt; memperluas pangsa pasar; mengurangt persaingan {memperkeci] jumiah pelaku
usaha dzlam pasar bersangkutan); mendiversifikasi lini produk; mempercepat pertumbuhban
perusabaan; meostabilkan cas# fow dan keuntungan.'

Memasuki tahun 2008, industes perbankan nasionad diwarnal oleh proses merjer dan
akuisisi bank. Persstiwa pertamna adalah melehurnva Bank Artha Niaga Kencana (ANK) ke
dalam Bamk Commonwealth, yang merupakan bank patungan antara Bank Internasional
Indonesia {BI!} dan Commonwealth Bank of Australia. Catatan berikuinya adalah meger

antara Bank Multicor dan Bank Windu Kentjana, yang berikuioya akan berganti nama

T Menemukar Mode! Pengendalisn Merger D4 Indonesia Oleh: " Tim Pematangan Bahan Masukan Rancangan Perstoran
Pereerintah Menpenat Merger
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menjadi Bank Windu Kentjana Inlemasional. Izin merjer kedua bank tersebut telah disetujui
oleh Bank Indonesia (B]) pada 8 Januari 2008 Jalu®

Belum optimalnya strukiur perbankan di Indonesia ditandai oleh 1erkonsentrasinya
struktur perbankan hanya pada 11 bank besar {yang menguasm 75% aset perbankan
Indonesia).’ Namun demikian bank-bank kecil dalam hal ini perlu mendapat perhatian karena
selain jumlahnya relatif banyak, bank-bank kecil tersebut juga memiliki cakupan usaha yang
refatif sama dengan bank-bank besar namun dengan kemampuan operasional, manajemen
risiko, dan corporate governance yang relatif lebih terbatas. Demikian pula, dibandingkan
dengan negara-negara lzin, kepemilikan pemerinlah Indonesia dalam perbankan nampak
cukup tnggl, bahkan {ertimgg) di kawasan Asip. Hal in3 juga merupakan persoalan fersendin
terhadap struktur perbankan karena dapat menimbulkan konflik kepentinpan yang akan
mengganggy efisiensi pasar.

Tabel 1. 1 Peringkat Bank Berdasarkan Aset

Peringhat Nama Bank Total Aset (dalam milyar rupiah)
i, Bank Muandisi 259,867
2. Bank BCA 196,021
3. Bank BRI 178,110
4. Bank BNI 171,131
S, Bank Danamon 85,431
6. Bank BlI 48,806
7. Bank Niaga 47,183
K, Bank Panin 46 858
g, Bank Permata 38,856
10. Bank Lippo 37,844

Sumber: Bank Muandirl Resulf Presemtation Full Year 2007, www.bankmandiri.co.id
Pada tabel 1.1, disajikan data peringkal bank berdasarkan aset yang dimiliki. Dalam
tabel tersebut kesepuluh bank yang memiliki aset terbesar merupakan bank-bank yang cukup
dikenal oleh masyarakat. Bank dengan asel terbesar adalah Bank Mandirl dengan aset hampir

Rp300,000 milyar sedangkan di tempat kedua dan ketiga adalah BCA dan BRI sedangkan

? Wiainlah Investor cdisi Fobroari 2008
* dalam “Taniangan Ke Depan Arsitektur Perbankan Indonesia, Bonk Indonesia 2007 diakses pada wwav.bi.go.id
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peringkat kesepuluh adalah Bank Lippo dengan aget sebesar Rp37 milyar. Dari ke sepuluh
bank yvang masuk kedalam bank dengan aset terbesar, tiga bank pemerintah menduduki
peringkat lima teratas. Ketiga bank pemerintah tersebut adalah Bank Mandiri, Bank BRI dan
Baok BNIL

Fungsi intermediasi dan konsolidasi perbankan akan menjadi fokus utama Bank
Indonesia di tabun 2007. Rendahnya penyaluran kredit selama tahun 2006 dan semakin
mendesaknya batas waktu implementasi Arsitektur Perbankan Indonesia membual Bank
Indonesia berupaya mengatasi kedua permasalahan i dimana bank-bank bermodal kurang
harns memenuhi ketentuan modal minimal Ry 30 mibar pada 31 Desember 2007, Untuk
memenubinya, bank tersebul bisa diakuisisi unfuk ditarabah modal, merjer, atau disuntik
modal oleh pemegang sabamnya sendiri. Proses lersebut mesli dipenuhi paling lambat 31
Dasember 2007, Namun, prosesnya dapat diselesaikan paling lambat 31 Marei 2008.

Selaras dengan kensep APL, BI tclah menetapkan enam pilar perbankan dalam 10
tahun ke depan sejak 2004. Keenam pilar ir adalah sistemn perbankan yang sehal, pengaturan
yang efektif, pengawasan yang independen dan efektf, industri perbankan yang kvat,
infrastruktur pendukung yang mencukupi, dan perlindungan konsumen.

Merjer dan akuisisi yang dilakukan oleh Bank-Bank tersebut tentu sza akan
mempengarvhi nilai saham pada bank yaog telah go pudiic, Tujuan dari merger dan akuisis
salah satunya adalah meningkatkan kesejahteraan bagi pars pemegang sahain baik bagi bank
pengakuisisi maupnn bank yang menjadi targel akuisisi. Untok meneliti dampak svalu
kejadian {eventy terhadap harga saham maepun refurs ssham, dikembangkan svatu metode
penclitian yang dinamakan evenr study. Event smudy adalah suatu teknik penelitian empiris
yang memungkinkan para peneliti melakukan penelitian tentang dampak peristiwa-peristiwa
terhadap harga saham sustu perusahaan. Dalam menentokan pengarub tersebut, didapatkan

suaty abnormal return yang merupakan selisih antara acrual return dengan expected return
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saham tersebut, jika tidak ada kejadian khusus yang terjadi (Bodie, Kane dan Marcus, 2005:

366).

1.2.  Pernmusan Masalah

Berdasarkan Iatar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, pencliian ini
dirnaksudkan untuk melihat apakah terdapat dampak kesejahteraan bagi pemegang saham atas
tindakan merjer dan akusist dalam periode kejadian. Dampak bagi kescjahieraan investor
teysebut bisa dilihat di han-hari sekitar tanggal pengumuman merier dan akusisi pada periode
studi, Dampak tersebut akan terlibat dan rata-rata abnormal relurn dan rala-rata cumulative

abrormai retwrn yang dihasilken dari tindakan merjer dan akuisisi oleh Bank pengakusisi.

1.3 Tujuan Penelitian

Terkait dengan permasalahan yang felah dikemuokakan sebelummys, maka fojoan
penelitian ini adatah untuk mengetahul signifikensi rala-rata abpormal return dan rata-rata
cumulative abnormal refurn yang dihasilkan dari tindakan merfer dan akusisi yang dilakukan
oleh Bank pengakuisisi. Tujuan lain dar penelitian int adalah untuk mengetahui ada aiau

tidak perbedsay rata-rata caomdatfve abnormal return Bank BUMN dan Bank Non BUMN.

1.4. Pembatasan Penelitian
Dengan tujuan agar peneitian lebih rinei dan terarah, maka penelitian ini dibatasi pada
hal-hal berikut:
1. Peneiitian dilakukan pada saham di Bursa Efek Indonesia pericde 2004 hingga 2008
2. Data yang digunakan adalah Indeks Harga Sabam Individual (THSI) dan Indeks Saham
Gabungan (IHSG) yang merupakan data harian,

3. Untuk memuodahkan penelitian, segala biaya transaksi dan biaya bunga diabaikan.
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4. Periode studi ataupun periode kejadian yang digunakan dalam window [-30,30]

5. Pesar modal di Indonesia diasumnsikan sebagai pasar yang efisien.

1.5. Sistematika Penulisan
Karya akhir ini ditulis dengan sistematika sebagat berikut:
Bab I Pendahuluan

Bab ini akan menguraikan secara singkal mengenal latar belakang permasalahan,
perurmnusan masalah, tujuan penelitian, pembatasan masalah serta sistematika penulisan.
Bab I Tinjavan Pustaka

Bab ini akan berisikan teori-leori yang berkaitan dengan penelitian karya akhir
diantaranya adalah 1eori mengenat merjer dan akuisisi di pasar modal Indonesia, teori dan
telaah mengenal evenf study baik pengerlian maupun tahapannya, serta pemaparan mengenai
penelitian empirik yang telah dilakukan mengenai dampak merier dan akuisisi (erhadap refurn
harga saham baik di Indonesia maupun luar Indonesia,
Bab 111 Profil Singkat Perusahaan

Bab ini akan menyajtkan informast singkat mengenai latar beiakang peruszhaan vang
dijadikan sampel dalam penelitian kali ni seperti kapan berdiri, kapan melakukan 1PQ dan
informasi-informasi vang dapat menggambarkan kondisi perusahaan.
Bab 1V Metodologi Penehitian

Bab ini akan menjelaskan mengenail penggunaan metodologl penelitian yang meliputi
desain penelifian, prosedur pengolahan data untuk menghitung abrormal rensn saham,
prosedur untuk event sfudy, serta proses uji sigmifikansi untuk mengetahui ada {idaknya
peningkatan rata-rata abnormal return pada periode sebelurn dan setelah pengumuman merjer
dan akusisi.

Bab V Hasil dan Pembahasan
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Bah ini akan menyankan hasil analisis dimana ditampiltkan hasil pengolahan data vang
dilakukan berdasarkan metodologi yang telah ditetapkan serta interpretasi hasil tersebut untuk
menjawab permasalaban dalam penclitian inl. Hasil analisis akan dibabas berdasarksn weoni-
teori yang relevan.

Bab VI Kesimpulan dan Saran
Pada bab terakhir mi akan ditarik suatu kesimpulan berdasarkan pembahasan yang

telah dilakukan serta akan diberikan saran berdasarkan kesimpulan yang telah diperoleh.
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BABH

TINJAUAN PUSTAKA

2.1, Merier dan Akuisisi
2.1.1. Definisi Merjer dan Akaisist
Menurut Ul No. 7 whun 1992 tentang Perbankan pads penjelasan pasal 28 ayat (1}
disebutkan bahwa definisi merjer, kongolidasi dan akusisi adalah sebagai berikut:
Merger (penggabungan usahg) adalah penpgabungan darl dua bank ataw lebth dengan
cara isfap mempertabankan berdirinya salah satu bank dan melikuidasi bank-bank
lainnya.
Konsolidasi (peleburan uszha) adalah pengeabunpgan dari dua bank atau lebih dengan
cara mendirikan bank baru dan melikuidasi bank-bank yang ada.
Akusisi adaiah pengambilalihan kepemilikan suatu bank.
Ross, Westerfield dan Jaffe (2005; 797.798) memisahkan aktivitas akursisi ke dalam
tiga bentuk prosedur legal dasar, yaitu @
1. merjer atau konsolidasi
Merjer mengacu pada aktivitas sebuah perusahaan yang mengambil alih sernua set dan
kewajiban perusshaan yang diakusisi. Perusahsan  pengakusisi  akan  iclap
mempertashankan nama dan identitasnya. Sementara, perusahaan yang diakusist akan
melebur ke dalans perusahaan pengakuisisi.
Dalarn konsolidasi, baik perusahaan pengakuisisi mavpun perusahaan vang diakuisisi
akan melebur dalam satu perusahaan yang baru. Dalam konsolidasi, perbedaan antara

perusahaan pengakusisi dan perusahaan yvang diakuesisi menjadi $idak penting.
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2. akuisisi saham
Salah satu bentuk akusisi adalah dengan membeli voring stock sebuah perusahaan
dengan pertukaran sejumlah vang tunai, lembar saham, atau sekuritas yang lain. Hal mu
dapst dilskukan melalui penawaran tender, Penawaran tender adalah penawaran publik
untuk membeli saham perusabaan sasaran. Penawaran tersebut dikomunikasikan ke
pemegang saham perusahaan melalul pengumuman ke publik seperti melalui iklan di
sural kabar.

3, akwsisi asel
Sebuah perusahaan dupat mengakuisisi perusahaan lain dengan membell semua aset
perusahaan fain. Akuisisi aset int melibatkan transfer kepemiiikan aset. Proses legal
dalam transfer ini bisa menjadi begitu mahal.

Dalam peraturan Bapepam, istilah apiuk merjer dan akuisisi yang digunakan adalah
penggabungan usaba, peleburan usaha, dan pengambilaliban. Peraturan-peraturan Bapepam
yang mengatur tenlang kegiatan merjer dan akuisisi adalah Peraturan Bapepam NoIX.F.1
tentang Penawaran Tender, No. IX.(3.] temtang Penggabungan Usaha atau Peleburan Usaha
Perusahaan Publik Atas Emiten, dan Bo. IX.H.1 lentang Pengambilalihan Perusahaan
Terbuka,

Berdasarkan Peraturan Bapepam No. IX.G.1, yang discbul dengan penggabungan
usaha adalah perbuatan hukom yang dilakukan oleh satu perseroan atan lebih untuk
menggabungkan diri menjadi bubar. Peleburan usaha adalah perbuatan hukum yang dilakukan
aleh dua peseroan atau lebih untuk meleburkan diri dengan cara membentuk satn perseroan
baru den masing-masing perseroan menjadi bubar. Dibandingkan dengan beberapa definisi
sebelumnya, yang dimaksud dengan penggabungan usaha adalah pevistiwa merjer vang dilihat

dari 515 perusahaan target.
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Sedangkan menurat PP No. 28 Tehun 1999, pasal 1 Merger adalah penggabungan
dari 2 (dua) Bank atau lebih, dengan cara tetap mempertahankan berdirinya salah sata Bank
dan membubarkan Bank-Bank lainnya tanpa melikuidesi terlebih dahulu, sedangkan
konsolidasi adalah penggabungan dari 2 (dus} Bank atau lebih, dengan cara mendirikan Bank
baru dan membubarkan Bank-Bank terscbut tanpa melikoidasi terlebih dabulu, Akuisisi
adalah pengambilalihan kepemilikan suatu Bank yang mengakibatkan beralihnya

pengendalian terhadap Bank.

2.1.2. Tipe dan Karakteristik Merjer
Merjer dapat dibedakan menjadi tiga bentuk, yaitu Horizonmtal Merger, Vertical

Merger dan Conglomeraie Merger (Weston, Chun, Hoag: 1950: 90)
a Horizontal Merger

Merjer jenis ini mmerupakan merjer yvang terjadi diantars perusahazn-perusahaan yang
bergerak di bidang usaha sejenis atai memiliki usaha bisnis (line of business) sejenis. Sebagai
eontoh adalah merjer antar bank, seperti Bank of Tokyo dan Mitsubishi Bank di Jepang atau
Chemical Bank dan {hase Manhattan Bank di Amerika Serikat. Contoh lain dan meder jenis
ini adalah merjer antara Exxon dan Mobil Oif yang merupakan perusahaan raksasa minyak
terbesar di Amerika Serikal.

Umumnysa latar belakang merjer jemis ini adalah keuntungan atas skala ekonomis
{egconomies of scole) yang tercipta dari skals operasi yang menjadi lebih besar akibat adanya
penggabungan usaha, Aspek-aspek lain yang dapat melatarbelakangi merjer jenis ini adalah

kebijaksanaan pemerintah, strategi dalam menghadapi persaingan, monopoli dan sebagainya,

? Digkses dari htips//wwvtheeeli.comfdoksmentprodukipp/1 999728-1999 htm
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b. Vertical Merger

Vertical merger terjadi sebagai hasil penggabungan antara dua perusahaan yang bidang
usahanya berada pada level produksi yang berbeda. Pada umumnya merjer jenis ini didakukan
oleh perusshaan vang bermaksud untuk melakukan ekspanst ke huly, kearah sumber bahan
baku, atau ke hilir, kearah konsumen akhir. Keuntungan yang dapat diperoleh dan realisas:
vertical merger adalah efisiensi yang timbul akibat adanya integrasi usaha-usaha yang di
mener menjadi satu, atau diperkeciliya resiko ketidakpastian atas pasokan pasar,

Oleh karena itu, merjer ini menutup sebagian jalur pemasok maupun pasar bagi
perusahaan-perusahaan  pesaing yang tidak terintegrasi, maka merfer ini juga akan
memberikan keuntungan pangss pasar vang besar. Untuk Kondisi dimana terdapat kekuasaan
monopolt di pasar, vertical merger i dapat memberikan aricompetitive effect, dimana akan
sulit bagl pemaln baru uniuk bersaing di dua sisi produks sckaligus, sisi pemasok maupun
sisi pasar,
¢. Conglomerate Merger

Conglomerate merger merupakan penggabungan antar perusahaan yang sifal usahanya
tidak berhubungan satu sama lain. Berbeds dengan perusahaan Investasi yang melakukan
kombinasi poriofolic Investasi untuk mengurangi risike dalam upaya memperoleh retion yang
lebih tinggl, maka perusahaan konglomerast menggabungkan beberapa jenis sifat usaha yang
masing-masing membutuhkan keahlian dalam pengendaliannya, dimana diversifikasi bisnis
tersebut umumnya diperoleh melalui proses merjer dan akusisi.

Secara singkat latar belakang proses meger ini adalah adanya potensi untuk
meningkatkan alokasi sumber daya, potensi atas sinergi, serta keuntungen atas peralihan
kemampuan manajenal (ransfer of knowledge and transfer of kmow how), Pure conglomerate
mergers yang berhasil juga menghasilkan pengurangan cost of capital yang timbul dari

penggunaan dana-dana internal perusahaan secara jebih efektif dan efisien.
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2.1.3. Tujwan Merjer dan Akuisisi
Menurst Gaughan (1999: 8) ada beberapa tujuan dan alasan yang menyebabkan
terjadinya merger dan akuisist:
a.  Ekspansi
Maotif yang paling utama adalah ekspansi. Mengakuisisi perusahaan pada suatu limi
bisnis atav area geografik yang ingin perusshaan kembangkan dapat dilakukan lebih cepat
dibandingkan dengan dilakukan ckspansi internal. Akuisisi beberapa perusahaan dapat
menyebabkan terjadinya sinergi, seperti ketika dua lini bisnis digabungkan menjadi satu,
Dalam kaitannya dengan ekspansi, perusahaan melakukan merjer dan akuisisi dengan tujuan
untuk memperoleh keuntungan sinergi. Sinergi teriadi ketika penggabungan dar beberapa
bagian menghasitkan lebih produkiif dibandingkan komponen individual.
b Financial Factors
Fakior kevangan juga menjadi alasan dilakukannya merger dan akuisisi. Sebagai contoh,
Sinancial analysi dari perusahaan akuisisi melihat bahwa target perusabaan berada pada
kondisi undervaiued Oleh karena itu, nilai dari pembeli mungkin secara signifikan melebihi
market vaha perusahaean targetl, walaupun nilai premium secara normal berhubungan dengan
perubahan kontrol vang ditambahken pada harga/nilal akuisisi,
c.  Keringaoan Pajak
Motif pajak juga dapat mempengaruhi keputusan untuk melakukan akuisisi.
Menurit Suryahadi (2005 15) terdapat fujuh motivasi yang melatar belakangi
aktivitas merjer oleh suatu perusahaan, yaitu:
I, Changing in Management
Pergantian manajemen yang tidak efisien setelah merjer akan menghasilkan

manfaal yang merupakan hasil dari langkah efisiensi. Setidaknya ada dua aspek yang

terlibat, yanw

1}
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a.  Differential Efficiercy

Jika manajemen perusabaan A lebih efisien daripada manajemen perusahaan B dan

setelah perusahaan A mengakuisi perusshaan B schingga efisiensi perusahaan B

meningkat menjadi setara dengan perusahaan A, bal ini menjadi bukd bahwa

efisiensi dipereleh dari aktivitas merjer perusahaan.
b, Inmgfficient Management

Menunjokkan perusahaan yang sama sekali tidak mempunyal kemampuan dalam

manajemen. Dalam hal ind, differential efficiency lebih merupakan dasar bagi

integrast horisontal, sedangkan ingfficient management merupakan dasar bag
unrelated merger.
Operating Synergy

Unsur  utamanya adalah penurunan biays yang leriadi  akibat corperare
combination. Penurunan biaya ini adalah basil dan ecoromies of scale vaitu penurunan
biaya per unit akibal penmgkatan skala operast perusahaan.

Sinerpi operasi dapat tedadi pada inmtegrasi horisontal maupun vertikal. Untuk
mtegrasi horisontal sumber dari sirergi operasi dilunjukkan melalui pencapaian
economies of scale yalty penggunaan sumber-sumber daya secara bersamaan sehingga
terjadi penghematan, Pada integrasi vertikal, maka penggabungan perusahaan pada
tingkatan vang berbeda dari industri yang sama dapat memberikan koordinasi yang lebih
efisien,

Financial Synergy

Tujuan dari sinergi sccara finansial adalah menurunkan cost of capital atau biaya
modal perusshaan. Dua perusahaan bergabung dapat menurunkan resikenys bila aliran
arus kasnya tidak berkorelasi sempurna. Resike bangkrut akan lebilh kecil bila aliran

arus kas dari kedua perusahaan mempunyai siklus yang bertolak belakang misalnya
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dalam keadaan tertentu salah satu perusahaan dapat mengalami kondist mengarah pada
kebangkrutan, sehingga arus kas perusahaan yang lemah tidak akan menyebabkan
pepurvnan kas perusahaan lainnya.

Bila merfer dapat menurunkan volatility dari arus kas, roakas pemilik modal dapat
menganggap bahwa perusshaan tidak berisiko tinggi sehingga akhirmnoya dapal
merurunkan biaya modal perusahuan, sehingga perusahaan besar relatif dapat lebth
mudah menunmnkan biaya modalnya, misalnya karena akses yang lebih mudah ke pasar
uang.

Hipoiesa Hubris

Richard Roll menyatakan bahwa kebsnggaan pribadi manajer berperan dalam
kasus skuisisi. Dijelaskan bahwa mangier mengakuisisi suatu perusahaan berdasarkan
motivasi pribadt mereka sendird, seliingpa keuntungan ckonori murni bagt perusahaan
bukanlah sate-satunya alau motivasi utama dalam akusisi tersebut,

Roll menggunakan hipotesa ini untuk menjelaskan mengapa para mangjer bersedia
membayar premium bagi sebuah perusahaan yang telah dinilai dengan tepat oleh pasar.
Dalans hal ini, kebanggaan manajemen menyebabkan mereka percaya bahwa penilaian
mereka adalah lebih baik dibandingkan dengan penilaian pasar. Namun demikian Roll
tidak bermaksud untuk meojelaskan kagus ni terjadi pada semua akiivitas akuisisi. Ia
hanya bermaksud menyatakan elemen manusiaiah yang penting saat melakukan proses
akuisisi, dimana para individu terkait berinteraksi dan bernegosiasi dalam pembelian
suatu perusahaan.,

Keurtungan Pajak

Beberapa kasus merjer dan akuisisi salah satuoya dilakvkan uotk motif

memperoleh keuntungan melalul pengurangan pajak yaity melalul penggunsan sisa

kerugian fiskal dari perusahaan target yang dapat dikompensasikan ke perusahaan hasil
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merjer. Dengan demikian perusahaan hasil merjer apabila memiliki utang pajak

perseroan atau PPh Badan yang cukup besar dapat dikurangkan terlebih dahulu dengan

sisa kerugian pajak mevunut fiskus yang dimiliki oleh perusahaan target, sehingga PPh

Badan yang dibayarkan menjadi lebih kecil,

Undervaluation Theory

Bila suvatu perusahaan dinijai lebih rendah dan nilai yang sehenarnya akan
mendorong minal perusahasn lainnya wntul melakukan meger atau akuisisi lerbadap
perusahaan tersebul. Nilal svatu perusahaan seringkali dihitong lebih rendah dan
serestinya karena berbeda sebab, seperti:

a. Ketidakmampuan  manajemen  mengoperasikan  perusahaan  sehingga  kinerja
perusahaan menjadi lebih rendah disamping harge sahamnya cenderung menurun
terus,

b. Bidang uszhanys kuwrang diminati para investor schingpa mengakibatkan barga
saham rendah,

¢. Perusahaan menerapkan kebijakan pombayaran dividen vang terbatas sehingga
kurang dimnati nvestor.

Teori Kesinambungan Usaha

Dalam prakteknya walaupun jarang terjadi, merjer dapat juga difakukan untuk
tajuan kesinambungan usaha den presrige dengan melakukan rekayassa struktur
permodalen bagi perusabaan induknya dan merupakan kebalikan dari teori keuntungan
pajak yang memanfastkan sisa kompensasi kerugian peruszhaan target untuk dapat

dikompensasikan ke perusahsan vang menerma merier,
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2.2.  Pengertian Bank
Secara umum bank adalah svaty badan usaha yang memiliki wewenang dan fongst
untuk untuk menghimpun dana masyarakat umum untuk disalurkan kepada yang memerlukan
dana tersebot. Berikut di bawah inl adalabh macam-macam dan jems-jents bank yang ada di
Jadonesia beserta arti definisi / pengertian masing-masing bank
Jems-lems Bank berdasarkan fungsinya:
1. DBank Sentral
Bank sentral adslah bank yang didirikan berdasarkan Undang-undang nomor 13 tahun
1968 yang memiliki tugas untuk mengatur peredaran vang, mengatur pengerahan dana-
dang, mengatur perbankan, menpatur perkreditan, menjsgs stabilitas mata uvang,
mengajukan pencetakan / penambahan mata pang rupiah dan lain sebagainya, Bank
sentral hanya ada satu sebagai pusat dari seluruh bank yang ada di Indonesia.
2. Bapk Umum
Bank umum adalah lembaga keuangan vang menawarkan berbagai layanan produk dan
jasa kepada maesvarakat dengan fungsi seperti menghimpun dana sccara langsung dari
masyarakat dalan: berbagal bentuk, member kredit pinjaman kepada masyarakat yang
membutuhkan, jeal beli valuta asing / valas, meniual jasa asuransi, jasa gire, jasa cek,
menerima penitipan barang berharga, dan lain sebagainya,
3. Bank Perkreditan Rakyat / BPR
Bank perkreditan rakyat adalah bank penunjang yang memiliki keterbatasan wilayah
operasional dan dana yang dimiliki dengan layanan yang terbatas pula seperti
memberikan kredit pinjaman dengan jumlah yang lerbastas, menerima simpanan

muasyarakat umum, menyediakan pembiayaan dengan prinsip bagi hasil, penempatan

3 Maocamienis  Plank & DefinisiPengestian Bank  Semtenl,  Hroum  Dmn Bank  Perkreditan  Rakym,

april 2808
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dana dalam SBl / Sertifikat Bank Indonesia, deposito berjangka, sertifikat / sural
berharga, tabungan, dan lain sebagainya.
Sedangkan jenis bank berdasarkan kepemilikannya, bank dibagt menjads lima, yattw:

{.  Bank Milk Pemerintah
Merupakan bank vang akie pendirian dan modal bank sepenuhnya dimiliki oleh
Pemerintah Indonesia, sehingga seluruh keuntumgan bank ini dimiiki pemeriniah.

2. Bank Mihk Swagla
Merupakan bank yang seluruh atau sebagian besar sahammnye dimiliki oleh swasta
nasional.

3. Bank Milik Koperasi
Merupakan bank yang kepemilikan sahainnva dimiliki olel perusshaan vang berbadan
hukum koperasi.

4,  Bank Milik Asing
Merupakan cabang dari bank yang ada di luar negeri, baik milik swasta asing maunpun
pemerintzh asing,

5. Bank Milik Campuran
Merupakan bank yang kepemilikan sahampya campuran antars pihak asing dan pihak

swasta nasionsl,

2.3, Event Study
2.3.1. Definist Event Study

Event study menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2005: 381) merupakan sebuah teknik
penelitian empiris di bideng keuangan vang meningkinkan seorang peneliti untuk menilai
pengaruh kejadian {event) tertentu terhadap harga saham suate perusahean, Event study

mengendl reaksi harga sabam felah banyak dilakukan, khosusnya terhodap diumumkannya
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svatu informasi, seperil berita yang biasa disebul sebagai pengumuman, menyangkuol

pendapaian dan dividen, program pembelian kembali, stock splif, pencatstan saham,

perubshan peringkat obligasi, merjer dan akusisi, dan sebagainya.

Sedangkan menurui Damodaran (2002: 117), event study adalah sebuah metode yang

paling sering digunakan untuk menguji efisiensi pasar. Even/ study didesain untuk menilai

reaksi pasar terhadap excess refurn di sekitar kejadian pengumuman informast terientu.

2.3.2. Tahapan Event Study

Damodaran (2002; 117-118) menjelaskan bahwa ada lima langkah dalam event siudy

yang terdirt dari:

i

Kejadian yang akan dipelajan harus ditdentifikasikan dengan jelas. Demikian juga
dengan ianpgpal dimana kejadian tersebui dimuinkan juga harus ditciapkan dengan
Jelas. Asumsi yang mendasarinya adalah bahwa wakiu pengumuman kejadian diketahui
dengan tingkat kepastian yang wajar, Karena pasar bereaksi 1erhadap informasi kejadian
daripada kejadian itu sendiri maka event study fokus pada tanggal pengumuman
kejadian,

Data tmbal hasil (refurn) disekitar tanggal pengumuman untuk masing-masing
perusshaan dicatat dan dikumpulkan.

Perlu diputuskan apakah data yang dikumpulkan mingguan, harian, alav dalam jangka
waktu yang lebih dekat. Hal im diperlukan untuk menentukan seberapa presisinya
tanggal kejadian diketahui oleh pelaku pasar dan untuk menentukan seberapa cepat
informasi direfleksikan dalam harga. Juga periu ditentukan periode studi atau sering
disebut sebagai event window. Periode ini meliputi imbal hasil sebelom dan setelah

tanggal pengumuman.
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3. Dari data imbal hasil di sekitar tanggal pengumumuan, dibitung excess retien (dalam
Hieratur lain sering disebut sebagai ghnormal return atau residual return} untuk masing-
masing perusahaan sampel. Hal ini dilakukan untuk menyesuaikan dengan kinerja dan
risiko pasar.

4, Excess return kemudian dirata-ratekan terhadap semua perusabaan sampel demikian
juga dengan sftandard error-nya.

5.  Kemudian dilakukan estimasi statistik t untuk masing-masing periode. Tujuan
melakukan estimasi statistik t adalah untuk menfawab apakah excess return disekitar
pengumunan tidak sama dengan nol.

Jika statistik 1 signifikan, maka keiadian vang ditelii memberikan dampak pada imbal
hasil saham. Exvess return yang positif atsu negatif menentukan apakah dampaknya

bersifat positif atau negatif.

233 Efficient Market Hypothesis

Dalam efficient marker hypothesis, sudab lazim bahwa hipotesis dibagi menjadi tiga
bentuk: bentuk lemah (weak-form), bentuk setengah kuat (semistrong-form), dan bentuk kuat
{strong form). Perbedasn ketiga versi hipotesis ini leretak pada apa yang dimaksud dengan
ketersediasn informasi (Bodie, Kane dan Marcus, 2005; 373)
a. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah

Pada bentuk lemah, harga saham telah mencermunkan semua informasi yang dapat
diturunkan dengan rsenelusuri data perdapangan ssham seperti harga historis masa laly,
volume perdagangan, atau bunga jangka pendek. Dala-data ini sangat mudah dan murah untuk
diperoleh.

Salah satu tes yang digunakan untuk bentok pasar lemah adalah dengan mengunakan

serial correlation dart imbal hasil saham. Serial correlation meruiuk pada kecenderungan dany
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imbal hasil saham saat ini berkaitan dengan imbal hasil masa lalunya. Seriaf correfation yang
positif berarti terdapat imbal hasi] yang positif yang cenderung mengikuti imbal hasil positif
dari momentum properii. Sehaliknva serial correlation yang negatif berarti imbal hasil yang
positif ditkoti oleh imbal hasil negatif atau merupakan kebalikannya.

b. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat

Hipotesis bentuk setengab kuat menyatakan bahwa semua informasi yang
dipublikasikan berkenaan dengan prospek sebuah perusahaan sudah harus tercenmin dalam
harga sahammya, informasi-informasi tersebut meliputi data fundamental dari lini produk
perosahaan, kealitas manajemen, komposisi neraca, hak atas psten, peramalan pendapatan,
dan praktek-praktek skuntansi, sebagsi tambahan dari harga saham. Jika investor telsh
mengakses informasi yang dipublikasikan tersebut, maka dia dapat berharap babwa informasi
tersebut terefleksikan dalam harga saham.

Evert study akan digunskan dalam pengujian dari penelitian ini whumays juga
digunakan untuk menguji pasar efisien pada bentuk setengah kual. Hal ini dikarenakan yang
akan divji dengan event strdy biasanya berupa pengumuman yang berarti pula suaty informasi
vang dipubbkasikan.

L. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat

Pada versi bentuk kual, hargs sabam mencerminkan semua informast vang relevan
untuk perusahaan, fermasuk ioformasi yang lersedia hanya pada orang dalam perusahaan.
Versi dari lupotesis terakhir i cukup ekstrim. Bimana beberapa orang berangpapan bahwa
corporate officers yang mempunyai akses kedalam perusahaan memiliki waktu yang cukup
untuk mengambi] keuntungan dari informasi yang dimilikinya sebelum informasi tersebut
diumumkan kepada publik,

Sedangkan tes untuk bentuk pasar kuat adalah dari informasi yang terdapat

didalamnya. Dalam pasar vang efisien, informasi secara utuh dan cepat dapat diproses melalu
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official supvmary dari perdagangan sebingga para investor tidak lagi mampu mengambil

keuntungan dari pola perdagangan yang telah ada.

2.4. Penelitian Sebelumnya

Penelitian vang dilakukan oleh.Mayer-Sommer, Sweeny dan Walker {20606:19)
dengan judul penclitian fmpact of Comnunity Bank Mergers on Acquiring Shareholder
Returns pada kasus merjer Southern Financial Bank’s (SFFB) mengakusisi First Savings
Bank of Virginia (FSVB). Penelitian ini dilakukan atas dasar bahwa bank yang merjer jarang
sekali menmmgkatkan shareholder rerurn terlepas apakah merjer tersebut dilakukan untok
memperdalam penetrash pasar gtau memperluas pasar. Hanya pada kasus merjer dengan
karakteristik vang tidak umuom, seperti kasus FSVB oleh SEFB, shareholder mendapatkan
excess return. Divektur deri FSBY telah membuat tujuan dari bank iersebut agar bisa
diakuisisi delapan {shun sehelun SFFB mengakuisisinya.

Penelitian lain dilakokan olely Shanmugam dan Nair (2003} mengenal merjer dan
akuisisi yang terjadi pada bank-bank di Malaysia pada tahun 1999 hingga 2000 menyatakan
dast 54 bank yang ads, telah berhasil dibentuk 10 anchor bank. Dimana merjer dari grup
bank-bank tersebut sckarang berfokus pada tujuan mereka untuk berintegrasi secara halus
dengan bisnis yang ada. Mengena dampak merjer bank-bank tersebut terbadap profitability
yang didapatkan, dimana nilai Return on Asser (ROA) dan Rerurn on Equity (ROE) dari bank-
bank yang melakukan merjer mengalami peningkatan dimana nilai ROA menjadi 1.5% dari
0,7% pada tahun 1999, Sedangkan ROE mengalami peningkatan yang signifikan dari 9,8%
pada talun 1999 menjadi 20,4% pada taben 2000,

Masih dalam kasus Malaysia, Isa dan Yap (2004} mencoba menginvestigasi reaksi
harga saham berkaitan dengan pengumuman dari program merjer pada periode Janvari 1999

hingpa Februari 2000, dimana dalam kesimpulannya terdapat reaksi pasar yvang positif terkait
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dengan keuntungan ekonomi yang diharapkan berkaitan dengan sinergi yang terjadi. Reaks
positif oleh pasar ditunjukkan pada satu hari sebelum pengumuman yang ditkuti dengan
koreksi sedikit pada pasar setelahnya. Reaksi pasar yang positif dapat diatributkan sebagai
keuntungan ekonomis yang diharapkan dari merjer terkait dengan sinerg) yang terjadi. Isa dan
Yap menggunakan data seham harian dari Kuala Lupur Compesite Index sebagai bahan acuvan
dalam penelitian yang dilakukan,

Penelitian lain mengenai merjer dan akuisisi juga dilakukan pada industri perbankan di
Amerika Serikat pada periode 1991 dan 1995 oleh Delong {2003: 5) mengenai performa
jangka panjang dart merjer apakah telah seswal dengan harapan pasar. Hasil temuan mereka
mengatakan hehwa dalam merjer justru terjadi paradoks dimana secara rata-rata bank vaeg
merer tidak membuat suatu nilai yang dapat terus menerus divkar. Delong membagi sampel
vang digunakan berdasarkan lokasi geograli dan Reragaman akbivitas. Sedangkan dalam
menghiting CAR, Delong membual persamaan yang ierdiri dari twjuh faktor yang
mempengaruhi CAR dari bank. Ketujuh fakior tersebut adalah ecowomies of scope,
barnfrupcy, relative volatilities of earnings reduced reliance on external fimds, geographic
Jocus, efficiency ratia, market size, dan cash payment. Nilal dari CAR sccara rata-rala
mengalaml penurunan sebesar 2,5% darl farget peningkatan CAR pernsahaan pengakuisisi
dan pengkombinasian dari partner tidak menghasilkan nilai atac mengurangi nilai. Untuk
pengukuran kinerja jengks panjang digunakan peningkatan efisiensi, ROA dan imbal hasil
saham,

Sedarigkan untuk penelitian meongenal evesr study di Indonesia masib belum banyak
dilakukan. Penglitan Widyawirasari {2000: 79) menghasilkan temuan bahwa secara
kumulatif, abnormal return yang dihasilkan dari tindakan akvisisi mengalami penurunan
setelah evenr date. Temuan Widyawirasari secara keseluruhan tidak ada perbedaan rata-rata

abnormal retirn sebelum den sesudsh peristiwe akuisisi. Namun, temuan tersebut oleh
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Widyawirasari disimpulkan bahwa peristiwa akuisisi tidak memberikan  peningkatan
keseiahteraan invesior secara keseluruban,

Penelitian lain dilakukan olek Cahyono (2006 77} dimana 1a menelili dampak merjer
dan akuisisi terhadap perusshaan pengakuisiy pada periode 2001-2005. Hasil dari
pepelitiannya adalah bahwa secara kesclurhan kegiatan merjer dan  akuisisi tidak
membetikan abnormal return bagi para pemegang saham. Hal tersebut juga berarti bahwa

dalam periode penelitian terjadinya sinergt dan value bagi perusahaan 1idak terbukti.
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BAE I

PROFIL SINGKAT PERUSAHAAN

Berikut ini adalah profil dari bank-bank yang akan digunakan dalam penelitian kali in
3.1.  Profil Bank Mandiri Tbhk

Bank Mandini berdini pada tanggal 2 Oktober 1998 scbagai bagian dari program
restrukiurisasi perbankan yang dilaksanakan oleh Pemerintah Indonesia. Pada bulan Juli 1999,
empat bank milik pemerinieh yartu Bank Daganp Negara, Bank Bumi Daya, Bank Ekspor
impor Indonesia dan Bank Pembangunan Indonesta, bergabung menjadi Bank Mandirt.
Keempat bank tersebut telah turut membentuk riwayat perkembangan perbankan di Indonesia
dimana sejarahnya berawal pada lebth dan 140 tahun yang Izl

Pada seat imi, berkat keria keras lebih dari 21.000 karyawan yang tersebar di 309
kantor cabang dan didukung oleh anak perusahasan yang bergerak di bidang fnvesimer!
hanking, perbankan syaviah serta bancassurance, Bank Mandirt menyediakan solusi keuangan
yang menyehiroh bagi perusahaan swasta maupun milik Megara, komersill, usaha kecil dan
mikro serta nasabah consumer.

Pada tanggal 14 Juli 2003, Pemerintah Indonesia melakukan divestasi sebesar 20%
atas kepemilikan sabam di Bank Mandini melalui penawaran wmum perdana (IPO).
Selanjutnya pada tanggal 11 Maret 2004, Pemerintah Republik Indonesia melakukan divestasi
lanjutan atas 10% kepemilikan di Bank Mandiri. Kingrjs Bank Mandiri Sampai Dengan
September 2007 Bank Mandiri sampai dengan September 2007 telah mencetak laba setelzh
pajak Rp3,2 triliun atau meningkat 168% dari periode yang sarma tahun sebelumnya. NPL
Gross dan NPL Nett perusahaan menuron dari 26,0% dan 14,3% per September 2006 menjadi

12,7% dan 3,2% per September 2007
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Bank Mandiri saat imi mempekerjakan 21.557 karyawan dengan 934 kantor cabang
dan 6 kantor cabang/perwakilanfanak perusahaan di luar negeri. Layanan distribusi Bank
Mandiri juga dilengkapi dengan 2.802 ATM, disamping 6.500 ATM yang merupakan
jaringan LINK dan 10.500 jaringan ATM Bersama, serta electronic channels yang meliput
Internet Banking, SMS Banking dan Call Center 14000,

Bank Mandiri pada tanggal 3 Desember 2007 mengumumkan penandatanganan
Conditionat Sales & Purchase Agreement (CSPA) atau Perjanjian Jual Bell Saham Dengan
Syarat Tangguh untuk melaksanakan akuisisi mayoritas saham PT Bank Sinar Harapan Bali
{Bank Sinar), suatu perseroan terbatas di bidang perbankan dengan fokus pada pembiayaan
segmen Usaha Kecil & Mikro (UKM), yang berkedudukan di Denpasar, Bali,

Sesuai dengan visinya uniuk meniadi Downinmn Multispecialist Bank yang berperan
besar di segmen-segmen pembiayaan perbankan yang menguntungkan di Indonesia, Bank
Mandiri menumbuhkembangkan bisnisnya melalui 5 {lima} Strategic Business Unit (SBU},
antara lain SBU Micre & Retail Banking, yang mempunyai fokus pada nasabah UKM dan
retail, yang diharapkan dapz}i menjadi lokomotif pertumbuhan bisnis Bank Mandirt di masa
mendatang, Sebagai salah satu strategi untuk mengakseleras: perfumbuhan bisnis di segmen
UKM dan melengkapi pertumbithan secara orpganik, Bank Mandiri secara aklif menjalankan
strategi pertumbuhan non-organik melalul akuisisi bank yang mempunyai kapabilitas yang
handal di segmen tersebui.

Bank Sinar merapakan sebugh bank di Bali yang mempunyai fokus pada segmen
UKM dan mempunyai kinerja vang sangat baik. Bank tersebut pada akhir September 2007
mempunyai total aktiva sebesar Rp. 210 miliar dengan Net Interest Margin sebesar 13% dan
Retvrn on Assets schesar 3%, sementara tingkat Non-Performing Loon berada dikisaran 1%.
Bank Sinar memiliki 50 kantor cabang dan kanior kas yang lersebar di seluruh Bali dan saat

ini memperkerjakan 415 karyawan. Sebapal pengakuan aias kapabilitag dan kiserja Rank
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Sinar, majalah Infobank telah mencmpatkan Bank Sinar sebapai salah satu Bank Swasta
Nasional Non-Devisa terbaik pada tahun 2006 (peringkat 6) dan 2007 (penngkat 5).

Dengan kinerja keuangan yang semakin membaik dan keberhasilan berbagai program
transformasi bisnis dalam beberapa tahun terakhiy, Bank Mandirt bertekad untuk memasuki
tahapan strategis menjadi salah satu bank terkemuka di kawssan regional Asia Tenggwa
{Regional Champion Bank). Visi strategis tersebut diawali dengan tahapen mengembanpkan
kekuatan di semua segmen nasabah untuk menjadi universal bank yang mendominasi pasar
perbankan  domestk (Domestic Power House), dengan fokug pada  pertumbuhan
segmen consumer dan  commercial. Dengan menguasai passr Iadonesia  sebagai fosvest
growing market di Asia Tenggara, Bank Mandiri berada dalam posisi iebih mengontungkan

dibanding pesaing pesaing regional.

32  Profil Bank Century Thk

Sebelumnya Baok ini bernama PT Bank CIC Internasional Thk {Bank CIC) yvang
pertama kali didirikan pada Mei 1989. Perseroan mulai beroperasi sebagai Bank Umum pada
tabun 1990 dan kemudian meningkatkan statiusnya sebagai Bank Devisa pada tahun 1993,
Perseroan secara resmi menjadi Bank Publik pada 25 Juni 1997 pada sast melakukan
Penawaran Umum atau Intial Public Offering (IPO} dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek
Jokarta dan Bursa Efek Surabaya. Dalam rangka memperkuat strukiur permodalan,
selanjutnya perseroan iclah melakukan Penawaran Umum Terbatas atan Kight Isswes 1, 11, 111
dan 1V pada Maret 1999, Juli 2000, Maret 2003 dan Juni 2003,

Melahn Rapat Umum pemegang Seham Luar Biasa (RUPSLB) pada tanggal 22
Oktober 2004, perseroan memperoleh persetujuan dar pemegang saham dalam Rapat Umum
Pemegang Saharn Luar Biasa (RUPSLB) untuk melakukan penggabungan usaha (merger)

meiahul peleburan Bank Danpac dan Bank Pikko ke dalam Bank CIC serta berubah nama
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menjadi PT Bank Century Thbk. (Bank Century). Penggabungan usaha ini telah mendapat
persetjuan Bank Indonesiz  melatui  Keputusan  Gubemur Barnk  Indonesia No
&/R7/KEP.GBI/2004 tangpal 6 Desember 2004, yang kemudian Akia Peruhahan Anggaran
Diasar Perseroan memperoleh pengesaban dari Menteri Hukum dan Hak Asasi Manugia
sebagaimana fertuang dalam Surat Keputusan Menteri No C-30117 HP.OLOATH2004
tanggal 14 Desember 2004, Dalam perkembangan selanjutnya, Bank Indonesia juge telah
memberikan persetujuan perubahan penggunaan izin usaha dari PT Bank CIC Internasional
Tbk, untuk digunakan PT Bank Century Thk. (CenmryBank) melalul Kepufusan Gubernur
Bank Indonesia Nomor 6/92/KEP.GBI/Z004 tanggal 28 Desember 2004,

Dengan adanya penggabungan vsaha ini. CenturyBank diharapkan untuk menjadi
salah satu pemimpin Bank Fokus di Indonesia yang didukung oleh jaringan kanior yang leas,
struktur permodaian yang kuat serta beragam produk dan jasa perbankan yang ditawarkan, Di
masa depan akan dilibat kemungkinan unfuk mengembangkan skala usaha CenturyBank
meniadi salah sate Bank Nasional vang disepani, sejalan dengan program Assitektur
Perbankan indonesia.

Jumlah kantor cabang CenturyBank setelah pengeabumgan usaha (merger) sehirvhnya
menjadi 65 kantor, ferdiri dari @ 25 Kantor Cabang; 31 Kantor Cabang Pembantu; 7 Kantor
Kas; 19 ATM. CenturyBank telah berhasil mencapai target outstanding kredit 2007 yang
diproyeksikan sebesar Rp3,5 triliun, namun per November 2007 telah berbasi! membukukan
kredit sebesar Rp3,56 triliun, Selain mencapai target kredit, aset bank per November 2007
meningkal sekitar 10,93% menjadi Rpl4,52 trilinn dibandingkan periode yang sama tahun
lalu. Sedangkan asset yang dimiliki oleb Bank Century pada akhir 2007 sebesar Rpi4,5
trilivn, CAR mengalami peningkatan menjadi 15,91% jika dibandingkan tahun sebelumnya
yang hanya 11,66%. Sementara ROA mengalami penurunan dari 0,38% menjadi 0,37%,

Sedangkan Net Inferest Margin mengalami peningkatan menjadi 3,34%.
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3.3.  Profil Bank Danamon Thk

PT Bank Danarmon Indonesia Tok (Bank Danameon) didirikan pada tahun 1956 dengan
nama PT Bank Kopra indonesia. Pada tahun 1976 namanya menjadi Bank Danamon
Indonesia hingga kini, Bank Danamon menjadi bank devisa swasta periama di Indonesia
tahun 1976 dan Perseroan Terbuka pada tahun 1989,

Pada tahun 1997, sebagai akibat krisis moneter Asia, Bank Danamon mengalami
kesulitan Hkuiditas dan diambil alih oleh Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN)
sebagat bank BTO. Pada t2hun 1999, Pemerintah Indonesia melalui BPPN merekapitalisasi
Bank Danamon dengan obligasi pemerintah senilat Rp 32 wriliun. Saat itu jupga, sebuah bank
BTQ dilebur ke Perseroan sebagai bagian dari program pembenahan BPPN,

Pada tahun 2000, delapan bank BTQO iainnya dilebur ke dalam Bank Danamon.
Namun sebagai surviving entity, Bank Danamon bangkit menjadi salah satu pilar perbankan
nasional. Dalam kurun waktu tga tshun berikutnya, Bank Danamon  melakukan
restrukturisasi lvas mencakup manajemen, manusia, organisasi, sistem, npilai prilaku serta
ideniitas perusahaan. Upaya ini berhasil meletakkan fondasi maupun prasarana baru bagi
Perseroan guns meraih pertumbuhan berdasarkan iransparasi, responsibilitas, integritas dan
profesionalisme (TRIP).

Pada tahun 2003, Bank Danamon diambil alih oleh Konsorsium Asia Finance
Indonesia sebagat pemegang saham pengendali, Dengan kendali manajemen barn, serta modal
180-hari pemetaan modal bisnis dan strategi baru, Bank Danamon terus menjalani perubahan
transformasional yang dirancang untuk dijadikannya sebagal bank nasional terkemuka dan
pelaku regional unggulan,

Bank Danamon pada tanggal 28 Janvari 2004 mengumumkan rencana pembelian
mayoritas saham PT Adira Dinamika Multd Finance {(Adira Fingnee), salah satu perusahaan

pembiayaan otorsotif terbesar di Indonesia, Sehubungan dengan rencana pembelian szham
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tersebut, pada tangpal 26 Jamuari 2004 Bank Danamon telah menandatangani perjanjian jual
beli saham bersyarat {Conditional Sales and Purchase Agreementy dan perjanjian alau
kesepakatan lain yang terkait. Rencana Pembelian sabam tersebut akan terealisasi setelah
Bank Danamon rmendapat persetujuan dari pemegang sahamnya dalam Rapat Umum
Pemegang Saham Luar Bizsa dan persetujuan dari Bank Indonesia serla dipenuhbinys selurub
persyaratan di dalam perjanjian.

Francis A. Rozario, Direktur Utama Bank Danamon mengatakan, “Langkah strategis
pembelian saham mayoritas  Adira Finmance merupakan salah satu upaya Bank Danamon
untuk meniadi perain utama di segmen konsumen.” Bank Danamon dan mangjemen Adira
Finance memiliki komitroen untuk terus mengembangkan Adira Fingnee di masa yang akan
datang. Baok Danamon akan tetap memperishankan Adira firance untuk beroperasi secara
independen dengan dukungan penuh oleh seluruh karyawannya.

Kineriz Bank Danemen pada tahun 2007 mengalami peningkatan vang cukup baik
dimana terdapai peningkatan 60% laba bersih jika dibandingkan dengan tabun kemarin.
Kredit tumbuh sebesar 24% menjadi Rp33 triliun, NIM mencapai 10,4% dan ROE meningkat
menjadi 22,9%. Pendapatan operasional pun miengalami peningkatan sebesar 27% menjadi
Rp8,877 miliar. Sedangkan pangsa pasar Adira yang dizkuisisi pada tahun 2004 lalu

meningkat sebesar 2,5%.

34. Profil Bank Artha Graha Internasional Thk

Berawal dari sebush Lembaga Kevangan Bukan Bank bernama PT Inter-Paciiic
Financial Corporation, didirtkan pada tanggal 7 September 1973, yang merupakan perusahaan
patungan antars © PT Bank Rakyat Indonesia (PERSERD) - Jakarta, INDONESIA;
Continental Bank S.A/NYVY. Brussels — BELGIA; The Sanwa Bank Ltd. - Osaka, JEPANG

dan Credit Commaercial De France S A, - Paris, PERANCIS, daiam perkembanpannya, pada
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tanggal 24 Februari 1993, berubsh siatus dan fungsinya menjad Bank campuran yang
melakukan aktivitas Bank Umum dengan nama PT Inter-Pacific Bank.

Lima tahun kemudian, pada tanggal 1 Juli 1998, terjadi perubahan nama menjadi PT
Bank Imer-Pasific Thk. Tanggal 23 Desember 2003, Bank Indonesia memberikan ijin vntuk
mengambilalih kepemilikan saham sebesar 99,11% kepada konsorsium PT. Bank Ariha Graha
dan PT. Cerana Arthapuirs.

Melaloi Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa PT. Bank Inter-Pacific Thbk., 14
April 2005, disetnini penggabungan usaha PT. Bank Artha Graha ke dalam PT. Bank Inier-
Pacific. Thk. Pada tanggal 15 Jom 2005, Bank Indonesia members ijin penggabungan usaha
(merger) PT. Bank Artha Graha ke dalam PT. Bank Inter-Pasific Thk.

Tanggal 11 Juli 2005 Bank Artha Graha telah efektif bergabung dengan PT. Bank
Inter-Pasific Tok, dan pada tanggal 14 Juli 2005 (berdasarkan surat ijin dari Menteri Hukum
dan Hak Azasi Manusia No.C-19621 HT.01.04.TH2005) berubah nama menjadi PT. Bank
Artha Graha Internasional Tbk.

Beberapa kinerja keuangan dart Bank Artha Grabha pada tahun 2007 adalah bahwa
CAR telah meningkat menjadi 12,95% dibandingkan lahun sebelumnya yang hanya 10,90%.
Sedangkan rasio rentabilitas mengalami penurunan seperti ROA vang menjadi 0,41% dan
ROE menjadi 5,1%. Begitu pula dengan nilai dari NPL hanya mencapai 79.18%
dibandingkan tahun sebelumnya yang mencapai 85%. Total aset vang dimiliki oleh Bank
Artha Graba mengalami penungkatan darf RplQ4 triliun menjadi Rpl 0,8 trliun pada tabun

2007,

3.5, Profil Bank Rakyat Indenesia Thk
Pada awalnya Bank Rakyat Indonesia (BRI) didirikan di Purwokerto, Jawa Tengah

gigh Raden Arin Wirjaatmadia dengan nama Hidp-en Spaarbank der Inlandsche Bestuirs
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Ambtengren atau Bank Bantoan dan Simpanan Milik Kaum Priyayl yang berkebangsaan
Indonesia (pribumi). Berdini tanggal 16 Desember 1895, yang kemudian dijadikan scbagai
hari kelahiran BRI,

Pendinn Bank Rakyat Indonesia Raden Ana Wiraatmadia Pada periode setelah
kemerdekaan Ri, berdasarkan Persturan Pemerintah No. 1 tahun 1946 Pasal 1 disebutkan
bahwa BRI adalah schagai Bank Pemerintah pertama di Republik Indonesia. Adanya situasi
perang mempertabankan kemerdekaan pada tabun 1948, kegiatan BRI sempat terhenti untuk
sementara waktu dan bare mulas aktif kembals setelah perjanjian Renville pada tahun 1949
dengan berubsh nama menjadi Bank Rakyal Indonesia Serikat. Pada wektu itu melalui
PERPU No. 41 wthun 1960 dibentuk Bank Koperasi Tam dan Nelayan (BKTN) yang
merupakan peleburan dark BRI, Bank Tami Nelayun dan Nederiandsche Madischappif
(NHM)}. Kemudian berdasarkan Penctapan Presiden {Penpres) No. 9 tahun 1965, 8KTN
diintergrasikan ke dalam Bank Indonesia dengan nama Bank Indonesia Urusan Koperasi Tant
dan Nelayan.

Berdasarkan Undang-Undang No. 14 tahun 1967 tenlang Undang-undang Pokok
Perbankan dan Uadang-undang No. 13 tabun 1968 tentang Undang-undang Bank Sentral,
yang intinya mengembalikan fungsi Bank Indonesia sebapai Bank Seniral dan Bank Megara
Indonesia Unit 1 Bidang Rular dan Ekspor Impor dipisahkan masing-masing menjadi dua
Bank yaitun Bank Rakyat Indonesia dan Bank Ekspor Impor Indonesia. Selanjutnya
berdasarkan Undang-undang No. 21 tahun 1968 menetapkan kembali tugas-tugas poekek BRI
sebapai Bank Umum.

Sejak 1 Aguostus 1992 berdasarkan Undang-undang perbankan No. 7 tahun 1992 dan
Peraturan Pemerintah RI No. 21 tahun 1992 statug BRI berubah meniadi PT. Bank Rakyat

Indonesia (Persero) yang kepemilikannya masih 100% ditangan Pemerintahb.
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PT. BRI (Persero) yang didirikan sejak tahun 1895 didasarkan pelayanen pada
masyarzkatl kecit sampal sckarang tetap konsisten, vaitu dengan fokus pemberian fasilitas
kredit kepada golongan pengusaha kecil. Hal int antarg lain tercermin pada perkembangan
penyaluran KUK pada tabun 1994 sebesar Rp. 6.419,8 milyar vang meningkat meniadi Rp.
8.231,1 mifyar pada tahun 1993 dan pada tahun 1999 sampai dengan bulan September sebesar
Rp. 20.466 milyar. BRI melakukan PO pada tanggal 31 Desember 2003 dimana sahamnya
akan diperdagangkan pada tanggal 3-5 MNovember 2003. BRI akan Jisting di Bursa Efek
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Saham perdana BRI ditawarkan pada kisaran Rp700 hingga
Rp850. Jumlah saham yang ditawarkan adalab 45% daxi 1otal saham yang ada.

Seiring dengan perkembangan duma perbankan yang semakin pesat maka sampai saat
ini Bank Rakyat Indonesia mempunyai Unit Kerja yang berjumiah 4,447 buah, yang terdir
dari 1 Kantor Pusat BRI, 12 Kantor Wilayzsh, 12 Kantor Inspeksi /SPL, 170 Kantor
Cabang{Dalam Negeri), 145 Kantor Cabang Pembantu, | Kantor Cabang Khusus, 1 New
York Agency, 1 Caymand Island Agency, 1 Kantor Perwekilan Hongkong, 40 Kantor Kas
Bayar, 6 Kantor Mebil Bank, 193 P.POINT,3.705 BRI UNIT dan 357 Pos Pelayanan Desa.

Bank BRI pada buolan Juli 2007 melakukan akuisisi PT Bank Jasa Artha dimana nilai
dari akuisisi mencapai Rp66 milvar. Tujuan dari akuisisi tersebut adalah mengkonsolidasikan
Bank Jasa Artha sebagai uni usaba syvariah BRI schingpa pada awal 2008 BRI telah

mempunyai unit syariah.

3.6.  Profil Bank Victoria Thk

PT Bank Victoria International Thk (Bank Victoria) didirikan di Jakarta dengan nama
PT Bank Victoria berdasgrkan Akta Perseroan Terbatas No. 71 tanggal 28 Oktober 1992
juncto Akta Pembetulan No. 30 tanggal 8 Juni 1993, keduanya dibuat di hadapan Amnil

Partomuan Pohan, $.H., LL.M., Notaris di Jakarta, yang telah mendapatkan pengesehan dari
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Menteri  Kchakiman  Republik  Indonesia  dengan  Sural  Keputusan  No.C2-
4903 HT.01.01. Th.93 tanggal 19 Jum 1993, dan didaftarkan di Kepaniteraan Pengadilan
Negeri Jakarta Utara No. 342/Leg/1993 tanggat 29 Juni 1993, serta diumumkan dalars Berita
Negara Eepublik Indonesia No. 39 tanggs! 15 Mei 1998, Tambahan No. 2602.

Anggaran dasar mana kemudian teleh mengalami beberapa kali perubahan
scbagaimana dimuat dalem Akta Pernystaan Keputusan Rapat Umum Pemegang Saham Luar
Biasa nomor No. 15, tanggal 17 Nopember 2003 yang dibvat dihadapan Veronica Lily
Dharma, S.H., Notaris 41 Jakarta, akta ini telah dilaporkan ke Menteri Kehakirnan dan Hak
Asasi Manusia Republik Indonesia dengan Surat Pencrimaan Laporan No, C-25978.
HT.01.04.TH.2003 tanggal 24 Desember 2003 dan telah diumumkan dalam Berita Negara
Repubhik indonesia No. 12, (anggal 10 Pebruari 2004, Tambahan No. 124 dan perubahan
Direksi dan Komisaris sebagaimana dimuat dalam Akta Pernvataan Keputusas Rapat Umum
Pemegang Saham Tabupan Mo, 15, langgal 24 Pebmanl 2004 yang iclah dilakukan
pemberitahuan ke Menters Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia
berdasarkan penerimaan pemberiiahuan perubahan direksi / komisaris perseroan No. C-
UM.02.01.2331, tanggal 2 Maret 2004,

Bark Victoria memperoleh 1zin untok beroperasi sebagar bank umum berdasarkan
persetujuan Mentert  Keuangan Republik  Indonesia dengan Surat Keputusan No,
4027KMK.017/1994 tanggal 10 Agustus 1994 dan mulal beroperasi secata komersisl pada
tanggal 5 Oktober 1994 dengan Kantor Pusat berkedudukan di Gedung Bank Panin Senayan
Lantai Dasar, JI. Jendral Sudirman No. 1 Jakarta Puesat -10270. Di samping itu, Bank Victoria
juga mendapatkan izin dari Bank Indopesia dengan Surat izin No, 29/126/U0PM tanggal 25
Maret 1997 sebagai Pedagang Valuta Asing.

Pada tanggal 31 Desember 2004, sejumlah 1.258.585.426 saham Bank Victoria telah

dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta. Sampai dengan (ahun 2005, Bank Victorie mempunyai |
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{(satw) kantor pusat dan 17 (tujuh belas) kantor operasional yang tersebar di Jabotabek. Untuk
rencana di tahun 2006, Bank Victoria merencanakan untuk menambah beberapa Kantor
Operasionalnya di wilayah Jabotabek, Pengembangan jaringan kantor perlu dilakukan guna
memperluas area petayanan agar lebih dekat kepada para nasabah.

Sedangkan visi Bank Victoria Tbk adalah menjadi bank ritel nasional vang kokoh,
sehat, efisien serla terpercaya, sedangkan untuk misi dari bank tersebut adalab memberikan
kualitas layanan yang terbaik kepada para nasabah secara konsisten dan tetap memperhatikan
prinsip kehati-hatian; memperbaiki pengelolaan nsiko dan kenangan secara terus menerus;
mengembangkan sumber daya manusia yang profesional, berprinsip dan berdedikasi dengan
mendukong pengembangan kemampuan pribadi; senantiasa menerapkan prinsip-prinsip Good
Corporate Governance.

Pada tahun 2007 Bank Victoria mengakuisisi Bank Swaguna dimana Bapk Victona
menguasai 99,80% sabam Bank Swapuna. Bank Swaguna direncanakan akan dijadikan anak
usaha Bank Victoria yang bergerak dalam bidang perbankan syarigh. Akan tetapi konversi
tersebut membutuhkan waktu dimana Bank Swaguna akan dischatkan lerdebih dabuolu
kemudian dikonverst menjadi bank syariah,

Dalam laporan kenangan Bank Victoria untuk 31 Desember 2007, terdapat beberapa
perubahan pada kineria Bank Vicioria diantaranya penurunan CAR dari 24% menjadl 19%.
Disisi lain NPL gross mengalami penurunan menjadi 2,3% sedangkan pada tahun sebelumnya
3,79%. Nilai ROA mengalami penurunan sebesar 0,1% menjadi 1,64% sedangkan ROE
mengatami peningkatan sekitar 3% menjadi 15,41%. Sedangkan NIM mengalany penurunan
sebesar 0,1% memadi 2,56%. Total aset dari Bank Victoria mengalami peningkasian dari

Rp2,8 triliun pada tahun 2006 menjadi Rp5,1 triliun pada tahun 2007,
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37%.  Profil Bank Internasional Indonesia Thk.

PT Benk Internasional Indonesia Tbk (Bll} didirikan pada tanggal 15 Mei 1959 dan
memperoleh status bank vmuem devisa pada talmn 1988 seria mencatatkan sabaninya di Bursa
Efek Jakarta don Bursa Efek Surabaya pada tahun 1989 melalui penawaran umum saham
perdana (initial public offering). Sejak itu Bll terus berkembang menjadi salah satu bank
swasta nasional terkemuka di Indonesiz dengan visi “Menjadi Bank Terbaik di Indonesia
yang Menvediakan Layanan Nasabah dan Produk Inovatif Berkelas Dunin”.

Pada bulan Desember 2003, Konsorsium Sorak mengambil alik ssham Bank sebesar
51%, melalui suatn proses penjualan kompetitif yang diselenggarakan oleh Badan Penyehatan
Perbarnkan Nasional (BPPN). Anggota konsorsium Sorak terdiri dari Asia Financial Holdings
Pte. Lid, Kookmin Bank, ICB Financial Group Holdings Lid dan Barclays Bank PLC.

Pada bolan Mei 2005, Bl mengakuisist PT. Wahana Cliomitra Mulfiartha Finance
atau lebih dikenal dengan WOM Finance dengan nilai akuisisi schesar Rpd400 mulbiar,
Diharapkan dengan diakuisisinya WOM Finance, Bl dapat meningkatkan pinjamannya
hingga mencapai Rpl17-18 mliun. Bl adalah salah satu bank terbesar ¢ Indonesia dengsn
jaringan infernasional vang memibki lebih dari 230 cebang dan 700 ATM & sehurub
Indonesia serta tergabung delam jaringan ATM ALTO dan CIRRUS. Bl menyediakan
serangkaian jasa kevangan melalul kantor cabang dan jaringan ATM, phone banking dan
infernel banking serta aktif di sekior UKM/Komersial, Konsumen dan Korporasi. Bl
menyediakan produk dan jasa untuk perusahasn berskala menengah dan komersial serla
menyediakan kepada individu produk-produk karte kredit, KPR, deposito, kredit otomeotif,
pinjaman dan layanan perbankan prioritas. Sedangkan layanan wntuk nasabah Xorporasi
adalah rrade finance, cash management, pinjaman, kustodian dan foreign exchange,

Kinera Bl untuk kuoartal terakhir tahun 2007 diantaranya adalab peningkatan aset dari

Rp48.2 trliun menjadi Rp 50.6 tilivn. Operering profit vang dimiliki oleh Bank BII

34

Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB Ul, 2008



mengalami  penurunan menjadi Rp31l miliar dibandingkan kuartal sebelumnya yang
mencapat Rp622 miliar. Penurunan tersebut diakibatkan peningkatan beban operasionat untuk
tshun berislan dimana beban untuk kuarial keempat 2007 adalab Rp2,06 tiliun sedangkan

tahun sehelumnya hanya Rpl 9 trifiun.

3.8. Profil Bank Lippo Thk

Perialanan PT Bark Lippo Thk {(LB) dimmlal dengan NV Bank Perniagaan Indonesta
{Indonesion Mercantile Bank) pada bulan Maret 1948, dan kemudian berturut-turut berganti
nama menjadi FT Bank Perniagaan Indonesia dan PT Lippo Bank pada tahun 1956 dan 1989,
Setelah selesainya proses merger dengan PT Bank Umum Asia, LB mulal mencatatkan
sahamnya di Bursa Efek Jakar(ta dan Bursa Efek Surabaya pada bulan November 1989. Pada
tanggal 23 Desember 1998, tegjadi lagi perubahan nama dari PT Lippo Bank menjadi PT
Bank Lippo Tbk, atau lebih dikenal dengan nama LippoBank.

Pemerintab Republik Indonesia menjadi pemegang saham utama LB setelah program
rekapitalisasi dilsksanakan pada tangpal 28 Mei 1999, Pada tanppal 25 Febroani 2004,
kepemilikan saham Pemerintah Republik indonesia di LB sebesar 52,05% beralib kepada
Konsorsium Swissasia Global.

Pada tanggal 30 September 2005, setelah memperoleh persetujusn dari Bank
Indonesia, Khazanah Nasional Berhad (melalui Santubong Investments B. V., anak perusahaan
yang dimiliki sepenuhnya) menuntaskan proses akuisisi 52,03% ssham LB dari Swissasia
Global. Selanjulnya hal ini diikuti dengan proses Tender Offer yang meningkstkan
kepemilikan Santubong menjadi 87,52% dari total saham LB yang ditempatkan. Sejak itu LB
dengan cepat mengambil langkah mengembangkan dan melaksanakan peta bisnis yang baru.
Peta bisnis terschut akan memandu LB ke standar operasional bank kelss dunia, dengan

kebyjakan dan praktk tata kelola perusshasn yang tidak dapat dikompromikan untuk
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membangun dan mempertahankan nilai bagi seluruh stakeholder. Digabungkan dengan
pelaksanaan yang tepat tanpa cacat, LB berada di lajur perjalanan yang akan
menghantarkannya mencapai status bank jangkar pada tahun 2010 dalam kerangka Arsitektur
Perbankan Indonesia,

Pada tanggal !1 Janvari 2007, Bark Lippe melakukan akuisisi 51% sabam PT
Kencana Internusa Attha Finance atau {(KITA) Finance. Salah satu tujuan dari akuisisi ini
adalah agar LB bisa menambah jumlah pinjaman yang diberikan kepada para nasabahnya.
Untuk tahun 2007, LB mengalami peningkatan pertumbuhan  kredit sebesar 51%
dibandingkan izhun sebelumnya menjadi Rpl18.132 miliar. Sedanpkan laba bersih selelah
pajak meningkat sebesar 46% dibandingkan tehun schelumnya menjadi Rp738 miliar
Sedangkan total pendapatan operasional meningkat sebesar 15%. Nilai CAR mengalami
peningkatan meniadi 20,6%. Pada tahun 2007, LB meraih predikat Besr MNational Bank 2007
dari Harian Bisnis Indonesia dan Best Bank 2007 dalam kategori Bank Umum dengan aset

Rpl10 — 30 triliun dart Majalah Investor.

36
Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB Ul, 2008



BAB 1V

METODOLOGI PENELITIAN

4.1,  Desain Penclitian
Penelitian ini pada dasarnya mengunakan metode evert sfudy. Untuk dapat mengarah
pada metede tersebut, beberapa tahapan persiapan perlu dilakokan. Penelitian in akan dibagi
ke dalam empat langkah prosedur, yaiiu
i Prosedur desain dan pengumpulan data
Pada prosedur ini, kejadian (evenf} yang diteliti perlu didefmisikan dan
dibatast. Penelitian ini akan mengamali akiivitas merier dan akuisisi yang dilakukan
oleh perusshaan-perusahaan publik yang difckuskan pada bank yang tercatat di Bursa
Efek Indopesia. Yang akan dijadikan objek penelitian kalt ini adalsh perusabsan
pengakuisisi. Lanpkah selanjutnva adalah menentukan tangpal kejadian, periode
kejadian. Penentuan dan pendefinisan hal-hal tersebut skan digunakan sebaga) acuan
dalam pemuiihan sampel dan pengompulan data.
2. Prosedur time series
Pada prosedur ini, data-data IHSI masing-masing emiten dan IHSG diolsh
untuk mengestimast predicted atau expected return.
3. Prosedur ever study
Tahap ini dimulai dengan mengestimasi abnormal rerurn  berdaserkan
predicted reqwrr yang diperoleh dari tahap fime series. Beberapa statistik abnrormal

return akan dihitung untuk kemudian digunakan dalam tahap analisis.
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4, Prosedur analisis

Tahap ini diawali dengan melakukan uji signifikansi atas beberapa statistik abrormal
retun. Hasil uji signifikansi kemudian aksn dianalisisi untuk melibat pengaruh akiivitas
merjer dan akuisisi terhadap imbal hasil saham.

Gambar 4. 1. Skema Metodologi Penelitian

Penentuan Kejadian: | | Penentuan Periode
Aderger dan Akuisist | Keiadian

Pengumpuian Data

Y

Prasedur Deszain dan Pengumpulan Data

Estimasi Expected Pembentukan Model |
Return ‘ e m Expecied Return

»

Prascdur Time Sardes

Estimasi Abnormad | Perhitungan AAR
» Retwrn i dan CAAR
Prosedur Event Study

Interpretast dan

Up Signifikansi = |«

Analisis

Prosedur Analisis

Sumber: Dewobroto {2004: 30), diolah

4.2.  Pemiliban Sampel dan Pengumpulan Data
42.1. Pemilibhan Sampel
Ohick penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusshaan-perusahaan

publik yang terdafiar pada BEI yang pernah melakukan akiivitas merjer dan akuisisi dalam
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kurun waktu | Januari 2604 hingga 31 Desember 2007, Perusahaan-perusshaan publik yang
dipilih adalah yang bertindak sebagai perusahaan pengakuisisi dalam akiivitas merjer dan
akuisisi dalam kurun wakiu tersebut. Sementara, pemilihan dan penentuan periode penelitian
dimaksudkan untuk mengetahui tahapan implementast APL

Pada tahapan pemilihban ssmpel i, infonmasi yang diperoleh dari sumber-sumber
yang ada telah diseleksi secara sederhana atas ketersediaan data tanggal pengumuman merjer
dan akuisisi. Perusahaan-perusahaan pengaknisisi yeng digunakan dalam penelitian adalah
perusahaan-perusahaan yang tercatat dalam annual report Bapepam, dan/atau tercatat dalam

Bursa Efek Indonesia, dan/atau tersedia di literatur-Ingratur yang mendukung.

4.2.2. Pengampulan Data

Tahapan awal dalam pengumpulan data adalah menentukan fanggal everns yaitu ketika
tangpal pengumuman merjer dan akusisi. Ketika tangeal tersebut telah ditemtukan, maka
langkah berikutnya adalah mengumpulkan data IHSI dan IHSG. THSI akan digunakan dalam
perhitungan imbal hasil aktual, IHEG akan digenakan untuk menghilung imbal hagil pasar.

Mengacu pada tanggal kejadian dan periode eslimagi, data 1HSI dan THSG diambil
dalam penode kejadian [-30,30] dan periode estimas] adalah [-330,-31] atan selama 300 han
dengan menggunakan data harian agar fundamenial perusahaan lebih terihat serta {p adalah

tanggal kejadian.

43, Proesedur Pengolahan Data
Karena yang skan digunskan dalam adalsh rerurn dasi harga saham, maka dani hasil
data-data saham harian yang telah dikumpulkan untuk masing-masing sampel maupun market

dipersiapkan terlebih daholn yaitu dikonversikan menjadi refurn saham ataw imbal hasi
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saham harian. Actual return uniuk masing-rmasing sampel diperoleh dengan membandingkan

harga penutupan hari ini dengan harga penutupan kemartn, yaitu:

" i
_g — 1= 4;
g — . P

Dimana Ry adalah acnud return saham 1 untuk periode {

Py, adalah IHS! atau closing price untuk saham 1 pada periode ke t

Py adalah THSI atau closing price untuk saham | pada periode ke t-}
Sedangkan imbal hasil pasar harian {daily markef reiurn} diperoleh dengan membandingkan
harga penutupan hari ini dengan harga penutupan kemanin. Indeks dalam hal im yaitu Indeks
Harga Saham Gabungan {IH5@). Perhitungannya sebagai berikui:

_ IASG, - IHSG,,,
" JHSG,,

- {0

Dimana Ry, adalah marker renrn untuk pericde t
HHSG, adaleh IHSG pada periode ke 1

THSG,.; adalah IH50 pada periode ke &1

4.3.1. Tahapan Pemodelan Expected Return

Untuk menghitung expecied return, Welson, Mitchel dan Mulherin (2004: 152)
menyebutkan tiga metode dasar vaitu : mean adiusted return model, market model method
dan market adjusted return mode!. Dalam penelitian ini akan digunakan marker modet method
vnluk menghilung expecied return. Dengan metode int selain mempertimbangkan refurn darl
saham perusahaan tersebut juga memperiimbangkan refwrsn dart pasar. Dala yang digunekan
dalam perhitungan ini adalah rezarn saham perusahaan sampel pada periode estimasi,

Perhitungan expected retwrn dengan Market Model Method yaitu:

”

n
il ﬁ ‘gﬁf b * - * A THmEm *
jz £2 } B E 3 T3 as EEE S A L Uyt FEEE AN FFESRE AR AR EFRESEd b AL Fuhun wrs P L N T T LR L T L LT Ty 14 3)

F F
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Dimana R | adalah predicted atau expected return pada periode t dan perusahaan §
R, adalah marker return pada periode t

Nilai & mengukur rata-rata refnrs yang tidak dijelaskan oleh pasar
Nilai ,5‘ | mengukur sensitivitas perusahaan ) terhadap pasar (resiko pasar)

Nilai &, dan ;@'j adalah koefisien prediksi hasil regresi anlara return individual saham dengan

refrn market dapat dibasilkan dengan membual simple linear regression antara kedua refurn
tersebut mengunakan Single Index Marke: Maodel {SIMM) vaitu dengan persamaan:

- #*
Ro=, B R e, . ... R .. . - (£.3)

dimana Ry adalab daily reters individo dari saham perusabaan § pada periode t
Ry adaiah marker daily return pada pericde ke
o adalah intersep
B adalah koefisien hasil regresi

ej merupakan simpangen red/ized return dan expected refurn

4.3.2. Estimasi Average Abnormal Return

Seperti yang telah disebutkan dalam langkah-langkah eveni study, pendekatan statistik
vang biasa digunakan oleh peneliti untuk mengukur dampak dari munculnya suatu informasi,
adalah dengan melakukan perhitungan besarnya abnormo/ return yang dischabkan oleh

kejadian tersebui (MNurvadin, 2004: 13). Abwormal return akan dihitung berdasarkan

persamaan
AR, = Ry = Ry soeororeccrrorecssncesmresssmres oo st s s ssessssessassons s et siossescassmssessess 4.4)
Dimana: ARjadalah abrormal return pada periode t dari perusahaan j
Ry adalah actual retwrn pada peniode t dari perusahaan j
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R, adalah normal rerurn pada periode 1 dari perusahaan j

Dalam perhitungan abnormal return, data-data imbal hasil pada window event
[-30,30] dikurangkan dengan normal return yang diestimasi berdasarkan SIMM.

Dalam penelitian kali ini, akan digunaken rata-rata abnormal return dari kelompok
saham yang digunzkan, dimana perhitungan rata-rata abnormal retun akan dihitung dengan
rumus: {Damodaran, 2002: 119}

13

 er

dimana AAR adalab rata-rata alwmormal returs dari n saham pada periode ¢
AR; adalah abrormal renorn dari perusahaan § pada periode t

n adalah jumiah perusahaan sampel

4.3.3. Estimasi Camulaiive Average Abnormal Return
Perhitungan Cumpndative Average Retwn {CAR) darl masing-masiog ssham akan

dihitung dengan rumus (MacKinlay, 1997: 21

CAR(.5)=) AR, gl ..................... O ............... P (4.6)

Dimana CAR; (1, ©) adalah cumnulative abnorinal refurn pada periode t dari perusahaan |
ARy adalah abnormal veturn pada periode 1 dart perusahaan j
Pada penelitian kali ini akan digunakan rata-rata cwmulative abnormal return

(CAAR), dimana perhitungannya

CAAR(,1,) =EECA}2}.(;§,{2) ........................................................................................... (4.7)

o
Dimana CAAR(, 1) adalah rata-rata cuompdative abnormal renorn untuk periode 4 hingga &

atau dapat juga dihitung dengan menggunakan rupus
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1
CAAR, Uy 1) = 3 AAR, oo (4.8)

.I'l=|'|

44. Uji Signifikansi
4.4.1. Hipotesis Penelitian
Ada beberapa hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:
Hipotesis |
Hipotesis 1 dalam penelitian kali ini adalah bahwa tindakan merjer dan akuisisi memberikan

rata-rala cumulative abnormal return positif bagt shareholder.

Hp : CAAR; = ]
Hi : CAAR, >0
Hipotesis 2

Hipotesis selanjutnys adalah apakah rala-rata cumufative abnormal return seielah

pengurpuman mengalami penurunan dibandingkan rala-rata cupmilaiive abrnormal refurn

sebelum pengumuman.
H, : CAARpN 1 5 CAAR wg
H : CAAR 1> CAAR 1w

Dimana CAAR;y; .y adalah rata-rata cummdative abnormal return n saham pada periode
sebelum pengumuman [wl 11
CAAR vz adelah rata-raia cumudative abnormal retwrn n saham pada periode
setelzh penpumuman [1,w2]

Hipotesis 3

Hipotesis ketiga adalah membandingkan apakah rata-rata cumulative abrnormal return dari

bank-bank yang dikategorikan kedalem bank milik pemerintah atau Bank Badan Usaha Milik

Negara {BUMN) dan bank bukan milik pemeriniah atau non BUMN adalah berbeda.
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He : CAAR_B = CAAR_NB

H; : CAAR B #CAAR _NB

Dimana CAAR N adalah rata-rata cummdative abnormal return untuk kategori Bank BUMN
CAAR_NB adalah rata-rata cumulatibe abnormal return untok kategori Bank MNon

BUMN

4.4.2. Uji Statistik

Untuk menguji hipotesis yang digunakan dalam penelitian digunakan uji statistik {
karena sampel yang akan diamati kurang dari 30 sampel. Dalam hal ini akan dibandiogkan
apakah rata-rata satu kelompok sampe! lebih besar dari suate nilar yaitu apakah lebib besar

dart nilai nel atav bernilal positif statistik hitong yang digunakan {MeLave, 1998: 3139)

adalah:
CAAR
SDR iIn P

Dimana CAAR,, adalah rata-rata cumudative abrormal return sahiam pada periode |

SDR, adalah standar deviasi rata-rata cumulaiive abnormal return kelompok saham

periode t

o adalah jumlah perusahaan sampel
Jika statistik ujt { lebih besar dari nilai t yaitu nilai 1, berdasarkan tingkal signifikansi ¢ vang
digunakan maka hipotesis nul] ditolak yang artinya terdapat rata-rata cuwmmdative abnormal
returp positif vang signifikan pada periode tersebut {(McLave, 1998: 399). Formula diatas
digunakan untuk menghitong hipotesis pertama

Sedangkan untuk hipotesis kedua, karena membandingkan dua rataan sccara agregat

maka digunakan fwo semple t-test aten wit { untuk doa sampel, karena akan diuji perbedaan

rata-rata antara dua kelormpok sampel vaitu pada saat sebelum pengumuman dan saat seteah
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pengumuman. Hipotesis alternatif yang digunakan adalah apakah rata-rata cumulabive
abnormal reiurn kelompok saham pada sas! selelah pengumuman mengalam: peningkatan
dibandingkan nilainya sebelum pengumuman. Sehingga digunakan two sample i-fest untuk uji
satu arah (one sailed rest). Statistik hitung veng digunakan dalam two sample f-rest ind
{Mclave, 1998: 374) yaitu:

H FERURUPIIG (- 30 143
JS; [i : IJ
LR
Dimana
o
CAAR, = 3 AR, ... 00 . . THNEY S SR . . @.11)
inwl
W
CAAR,,, =D AR ST RN e (4.12)

Sy adalah standard deviation darl total kedoa sampel tersebut yang dihitung (McLave, 1988:

373)

an] w32
o Z;MAEM ~AARy .Y *ZCMEM ~AAR,, ¥
P L i3
? w2 )

hdsd i hnhdadrhnhsadada c4¢13)

nl adalsh jumiah sampe! pada kelompok pertama {sebelum pengumuman)

n2 adalah jumlah sanpel pada kelompok kedua (setelah penpumuman)

Kesimpulan diperoleh dengan membandingkan statistik uii ¢ dengan nilai kritika! { sesuai
dengan tingkat signifikansi yang digunakan. Dalam hal ini, jika statistik uji t yang diperoleh
kurang dari nilai -, (o merupakan level signifikansi yang digunakan), maka hipotesis sull

ditolak (Mclave, 1998; 374),
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BABY

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis dan pembahasan untuk hasil penelitian im akan dilakukan datam beberapa bagian:

3.1,

I

E.;J

Analisis pemodelan expected rerurn saham masing-masing emiten yang dihasilkan
melalut regresi untuk Single Index Market Model {SIVMM). Prosedur regresi akan
dilakukar dengan menggunakan program AMicrosoft Excel dan Eviews 4.

Analisis hasil penelitian evens srudy akan dilakukan secara agregat dan secara kategori
vaitt Bank BUMN dan Bank Non BUMN batk secara keselurshan dalam bentuk
grafik mauvpun tabel.

Analisis wi signifikansi ¢ stalistik dengan menggunakan uii t untuk mengetahul apakah
rata-rata cumulative abnormal return yvang dihasitkan deri kepiatan merger dan
akuisisi tersebut lebih besar dari nol, apakah mta-rata cumudorive abnormal return
sebelum pengumuman lebib besar daripada setelah pengumuman dan apakah rata-rata

cunndative abnormes? reiurn unmzk Bank BUMN degn Bank Non BUMN adslsh

berbeda,

Analisis terhadap Pemodelan Expected Return

Pemodelan expected refurn mengacu pada market model methed, dimana dalam

estimasi digunakan daily return dari masing-masing saham dan return harian darl pasar

setamsa 300 hari. Data return saham individual dan 1HSO diperoleh dari perhitungan return

terhadap harga saham harian. Pada tabel 5.1 akan disafikan bank-bank pengakuisisi vang

melakukan merjer dan akuisisi selama 2004-2007 yang akan menjadi sampel dalam pepeliian

kali ini,
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Analisis data fime series memerlukan pengujian terlebih dulu  terhadap
ketidakstasioneran data dengan melihat keberadaan akar unit di dalam variabel. Hal ini
dilakukan agar tidak akan menghasilkan hubungan yang sprrious antara variabel-varsabel
dalam persamaan {Thomas, 1997). Sehingge sehelom analisis expecred retwrn dilakukan,
terlebih dahulu dilakuekan uji non stasioneritas data dengan menggunakan uji Augmented

Dickey-Fuller (ADF).

Tabel 3. 1, Paftayr Nama Bank

Nama Bank Kode Saham

Bank Arths Graha Internasional Thk INPC

Bank Century Thk BCIC

Bank Danamon Indonesia Tbk BDMN

Bank Inernasional Indonesia Tok BNI

Bank Lippo Tbk LPBN

Bank Mandirt Thk BMRI

Bank Rakyat Indonesia Thk BRR}

Bank Victoria Internasional Thik BVIC

Sumber: dnaua! Report den Staran Pers Bapepam 2004-2007, diolah.

Akan tetapi, pengujian kestasioneran data dalam penelitian ini dapat diabaikan karena
data yang digunskan dalam pemodelan adalah data rerurn saham. Penelitian event study
scbelumnya menunjukkan bahwa data-data harga saham yang telab diubah dalam bentuk
return atau imbal hasil saham berarti telah mengalami kestationeran yailu dengan melakukan
diferensiasi ordo 1 (Dewobroto, 2003: 62).

Tabel 3. 2. Hasil Uji ADF

Kode Emiten | ADF test statistic
INPC ~18 387*
BCIC «15,692%
BDMN ~17,897%
BNH ~20,086*
LPRBN -0 370
BMRI ~17,602%
BBRI ~17,907*
BVIC ~18,192*

Keterangan: * signifikan pada critival valve 1% dimana fest critical value 1% adalah -3.452
Sumber: data dicoah,
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Untuk lebih meyakinkan, uji stasioner akan tetap dilakukan untok data refurn saham
yang menjadi sampel. Penguiian kestasioneran menggunakan Unit Roor Test berdasarkan
ADF iess. Dengan membandingkan nilai ADF statistk dengan 1% oritical value dapal
diambil kesimpulan apakah data return saham ielah stasioner atau udak, Tika ADF Test
Staustik < 1% critical value, data renrn ssham spdah dalam kondisi stasioner. Ringkasan
mengenai pengujian ADF akan ditampilkan pada tabel 5.2,

Analisis terhadap expected return dilakukan dengan konsep pemodelan SIMM artinya
bahwa reiurn saham tersebut dipengarubi secara sigoifikan oleh morker return (THSG) saja.
Ini menunjukkan bahwsa harga saham telah mencerminkan informasi pubbk yaitu refwrn dari
THSG. Model optimal dipercleh melalui proses regresi dengan tingkat kepercayaan $5% atau
o = §.05. Pada tabel 3.3 akan diberikan ringkasan hasil perhitungan model SIMM.

Tabel 5. 3, Hasil Perhitungan SIMM

Kode Eroiten | Model Prediksi Sig F-test
INPC RINPC = § 0009064 + 0,92498*RIHSG 6,006
BCIC RBCIC = -0,00051 + 0,81 77727 RINSG 9.000
BDMN RBDMN = 0,00567 + 0,387323*RISG 3,038
BNl RBNII = 0,001573 + 0,783626*RIHSG 0,000
LPBN RLPBHN = -0.060047 + 0,34815*RIHSG D000
BMEKI RBMRI = -0,00039 + 1 45531 3*RIHSG | 0,000
BBR] RBBRI = -0,00078 + 1,228404*RIHSG 0,000
BVIC RBVIC = 001703 + §,758699*RIHSG | 0,000

Sumber, Hasil Pengolahan Data.

Pari hasil perhitungan model optissal untuk SIMM, terlibat bahwa nilal T statisitk dari
setiap model kurang dari 0,05, Hal ini berarii bahwa model tersebut nyata secara statistik dan
dapat digunakan untuk perhitungan selapjulnya. Berdasarkan model yang telah didapatkan
sebelumnya, imbal hasil pasar dalam hal ini IHSG memberikan pengaruh yang nyata terhadap
imbal hasil saham bank sampel.

Setelah diperoleh model untuk menghitung expected refwrn, selanjutnya untuk

masing-masing sampel vang terseleksi untuk dianalisis akan dibitung nilal rateerata abnormal
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return beserta rata-rata cumudative abnormal return pada periode penehitian yaitu [-30,%36]

hari sekitar event dute.

5.2.  Analisis Agregat Trend AAR dan CAAR

Perhitungan AAR dan CAAR dalam penelitian in merupakan hasil perhitungan pada
periode penelitian yaita selama 61 hard yang terdiri dart 39 hari sebelum pengumuman hingga
30 hari sctelah pengomuoman, Kedua nilal tersebul didapalkan dengan merata-ratakan
abnormal refurn maupun cymularive abrormal return dan semua sampel. Gambaran singkat

mengenai AAR disampaikan pada gambar 5.1 berikut.

Gambar 5, 1. Rata-rata Abnorma! Return

 eoaarl

Sumber: Hasi! Gighan

Jika dilihat dari trend yang terdapat pada rata-rata abnormel return vang terjadi,
sebehum ade pengumuman mengenal merjer mavpun akuisisi, dard ~30 hingga -7, fluktuas;
dari rata-rata abrormal refuwrn sangat linggi, dimana pada satu hari bisa didapatkan retumn
diatas pasar, akan tetapi di hari lain justru mendapatkan refwry di bawah pasar, Pada hari-hari

menjelang pengumuman, terilama pada -6 hingga -3 terlihat bahwa nilai dari rata-rala
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abnormal return mengalami trend yang cukup slabil dimana secara keseluruhan nilainya
berada diatas nol.

Sementara H-1 menjelang pengumuman, terjadi peningkatan rata-rata abnormal return
yang cukup tinggi dari kelompok saham tersebul. Setelah pengumuman, nilai dan rata-rata
abnormal return justru mengalami penurunan yang sangat tajam. Beberapa hari setelah
pengumuman, baru terjadi peningkatan rata-rata abrormal return yang cukup besar dari
saham-saham tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi akan adanya merjer ataupun
akuisisi telah dikelahui sebelumnya oleh investor. Akan tetapi, peningkatan tersebui tidak
bertahan lama karena pada han ketiga setelah pengumuman rala-rata abnormal return
kembali mengalami penurunan dan fluktuasi yang lerjadi dari rata-rata abnormal return yang
terjadi lebih besar jika dibandingkan dengan sebelum pengumuman. Dalam jangka waktu
yang lebih panjang, meningkatnya nilai rata-rata abnormal rerurn dikarenakan ekspektasi
positif dari pada investor setelah dilakukannya merjer ataupun akuisisi akan berdampak baik
terhadap kinerja perusahaan.

Pada gambar 5.2 diberikan gambaran mengenai rala-rata cumulative abnormal return
dari ke delapan bank yang menjadi sampel pada pertode penclitian sclama 61 hari yaitu 30
hari sebelum pengumuman dan 30 hari setelah pengumuman. Jika dilihat pada gambar 5.2,
nilai CAAR pada 30 hari sebelum pengumuman mengalami trend yang menurun, dimana
seperti pada rata-rata abnormal return, peningkatan rata-rata cumulative abnormal return
terjadi pada tujuh hari sebelum pengumuman hingga satu hari menjelang pengumuman. Pada
saat pengumuman berlangsung, nilai dari rata-rata cumulative abnormal return justru
mengalami penurunan yang cukup besar. Walaupun pada satu hari setelahnya nilainya
mengalami peningkatan, akan tetapi penmingkatan tersebut masih dibawah nilai pada waktu

tujuh hingga satu hari menjelang pengumuman.
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Gumbar 5, 2. Trend Rata-Rata Cumulative Abnormal Return

T e o
S

SO e
GoEney

Sumber: Data diolsh

Darni grafik nilai CAAR pada gambar 5.2 yang disajikan, penurunan dari nilai rata-raia
cumdalive abnormal return disebabkan karena penurunan abrnormal return yang terjadi pada
bank-bank BUUMN seperti Bank Mandiri dan Bank BRI sedangkan peningkatan nilai rala-rata
cumulative abnormal resyrn untuk scluruh saham setelah pengumuman pada periode H+18
hingga H+20 dikarcnakan beberapa berita, yaitu pembagian dividen oleh Bank Danamon,
pemaparan kineria untuk Bank Lippo serta kepulusan penpggantian nama vntuk Bank Artha
Graha yang telab melakokan merier menjadi Bank Artha Graha Intermnasional.

Untuk mengetshui apakah CAAR yang diperoleh lebih dari no! dan terdapat
perbedaan antara CAAR sebelum pengumuman dan setelah pengumuman, akan dilakukan

penguiian dengan menggonakan v t, dimana taraf nyata yang digunakan adalah 5%.
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5.2.1. Pengnjian Hipotesis 1

Dalam pengunroman merjer maupun akuisisi, yang diharapkan adalah bahwa tindakan
tersebut akan memberikan tambahan milai kepada sharehioider, misalnya dengan nilai rata-rata
cumulative abnormal retwrn yang nilainya lebih dari nol. Pada tabel 5.4 akan disajikan hasil
perhitungan up statisik dani rata-rata cunmndative ebrormal retwrn herian. Penguiian ini
dignunakan dengan taraf nyata 5%. Uji statistik dilakukan dengan menggunkan uji satu arah,
dimana mlai dari € hitungnya adalah 1,645, dimana jika t-stat lebih besar dari t-hitung, maka

rata-rate cumulative abnormal return pada hari tersebut lebih besar dari nol secara nyata.

‘Fabel 5. 4. Hasil Uji Signifikansi CAAR untuk Hipotesis 1

Hari f-stat Sig Hari -s1at Sig
-30 1 «0.19036 |  Tidak 11 -2.110% | Tidak
29 | 0.254905 Tidak 2 ] 1317881 Tidak
28 | -0.26135 1 Tidak 3 -3.844 Tidak
-27 1 0.097402 1 Tidak 410719134 Tidak
26 | 0.053739 1  Tidak S 100778261  Tidak
<25 | ~(1.04424 Tidgk & -0.04387 Tigdak
-24 | -,18632 Tidak 7 -2.864]13 Tidak
-23 1 -0.04431 Tidak g -3.82053 Tidak
-22 | -0.335%7 Tidak 01 884368 | ‘Tidak
<21 | 8067044 | Tidak 10| -BAS86¢ Tidak
-20 | -0.03696 Tidak i | 779276 Tidak
-18 1 0.0761R6 Tidak 12 1 -6.55442 Tidak
-1 1 0.062323 | Tidak 131 2762587 |  Tidak
~17 | -0.43088 Tidak 14 -14.63 Tidak
-16 | 8.239514 Tidak 131 -12.092 Tidak
-15 | -{.37044 Tidak 16 ¢ -17.1398 Tidak
-14 1 0.09737] Tidak 17 [ -12.5865 Tidak
<13 1 019043 Tidak 1& | -8.6706) Tidak
-12 10116429 1 “Tidak 191 .9.46089 Tidak
-1 1 6.19329 1 Tidak 20§ -6.68342 |  Tidak
-1G ] -0.15554 7  Tidak 21 -8.383 Tidak
-9 1 6280377 Tidak 23§ 370157 Tidak
-8 | -0.16378 Tidak 23 1 -6.20213 Tidak
-7 | -0.15923 Tidak 24| -BG265 Tidak
-6 | 0.020201 Tidak 25 | -7.71981 Tidak
-5 1 -0.04346 | Tidak 261 -799379 1  Tidak
-4 1 0.04242% Tidak 27 1 -7.84983 Tidak
-3 1 00480331  Tidak 28 1 -747357 | Tidak
-2 1 427444 | Tidsk 291 -10.0850 Tidak
-] 1 0.134594 Tidak 301 72543 Tidak
01 -0833161 Tidak

Ket: Merupakan u)l catn arah dengan tstat=1 645
Sumber: Data diolah

52

Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB Ul, 2008



Berdasarkan hasil pada tabel 5.4, nilal rata-rata cumulafive abnormal relurn yang
dengan nyata lebih besar dari nol sebelum dan sesudah pengumuman, ternyata belum cukup
bukti bahwa nilal rata-rata dari cumulative abnormal return yang didapatkan pada periode
sebelum dan sesudah pengumuman lebih besar dan nol. Sehingga secara gans besar dapat
dikatakan rata-rata cumulative abnormal return dari seluruh saham lebih kecil dari nol,

Tidak signifikannya hasil uji statistik dapat dikarenakan beberapa alasan, salah
satunya adalah karena paras investor bukan orang dalam perusahaan sehingga memiliki
persepst yang berbeda atas penpgumuman merjer dan akuisisi tersebut. Dalam hal ini orang
dalam perusahaan dipengaruhi oleh Hipotesa Hobris sedangkan para investor tidak. Perbedaan
persepsi tersebul membuat para invester skhimya mendapatkan abrormal return yang negatif,
Disamping ity, belum diketahuinva peningkaian efistensi bank hasil merjer dan akulsist yang

dilakukan membusat abuormal reursn dans bank pengakuisisi menjadi lebib kecil dard nol.

§,2.2. Pengujian Hipotfesis 2

Sedangkan untuk membuktikan hipotesis kedus, waitu apakab nilai rals-rata
cumulative  abnormal return sebelum  penpgumuman  lebih  kecil daripada  sesudah
pengutuman, digunakan uil dua sampel dengan mengasumsikan bahwa varignce diantara
kedug contoh tersebut adalah sama. Hasil mengensi perhitunpan dari hipotesis tersebut akan
disajikan pada tabel 5.5 berikut,

Seperti yang telah dilakukan pada pengujian hipotesis sebelumnya, taraf nyata yang
digunakan dalam pengujian kali ini adalah 5% dan pengujian dilakukan satu arah, Untuk
mengetahui apakah hasil dari perhitungan tersebut adalah signifikan, maka dapat dilihat dari
nilai probabilitas nilal 1 untuk satu arah (P{7<=1} one faif). Nilai probabilitas vatuk hipotesis

kedua lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol ditolak dan
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meneriman hipotesis altematifhya, dimans rate-rata cumudgtive abrormal return sesadah
pengumwnan nilainya lebih besar daripada nilasi rata-rata cumulative abnormal return.

Tabel 5. 5, Hasil Uji Statistik CAAR Sebelum dan Sesudal Pengemuman
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Before After

Mean -0.02483 00459
Varjance 0.000267 0.000411
Observations 20 30
Pooled Variance 0.600339
Hypothesized Mean Difference ¢

.Sg“c';

v trEe:

"t CntealonE-HE-

P{T<=t) bwo-tail 42280

1 Critical two-tail 2001717
Sumber: Data dinlah

Jika dibandingkan antara grafik dard nilel mala-rata cupmfative abnormal return
sebelum pengumuman dan setelah pengumuman, terjadi kensisiensi. Menorut grafik yang
ditampitkan, nilal dari rata-rata cumedative abnormal return setelah pengumuman mengalami
penurunan, sehingga nilainya lebih kecil jika dibandingkan dengan nilal sebelum
pengumuman. Jika melihat pechitungan t-statistik yang dilakukan, yang terjadi adalah bahwa
nilai rala-rata cumndative abnormal return sesudah pengumurmnan mengalami lebth kect! jika
dibandingkan sebelum pengamusman.

Kondist dimana rata-rata camulative abnorma! retrnn sesudah penpumuman lebih
kecil dibandingkan sebelum pepgumuman kegiatan merjer dan akuisisi dapat terjadi karena
didalarn merjer maupun akuisisi itn sendiri terdapat scbuah paradoks, dimana walaupun
terdapat positif abnormal retwrn pada perusahaan pengakuisisi, akan tetapi dalam jangka
panjang, abnormal return Kepada pada sharehoider secara esensial adalah ol (Sommer,

Sweeney dann Walker: 2006: 5). Hal tersebut dapat menjadi suatn bukti mengapa nilai dani
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rata-rata cumulative abnormal return ke delapan bank yang menjadi sampel dalam penelitian

kali ini nilainya mengalami penurunan setelah pengumuman tindakan merjer maupun akuisisi,

5.3.  Analisis Trend CAAR Bank BUMN dan CAAR Bank Non BUMN

Pembahasan selanjuinya adalsh mengenai perbedaan nilat rata-rata cumulative
gbrormal return bank milik pemerintah dan bank bukan milik pemerintah. Alasan dilakukan
pengategorian ke delapan bank vang menjadi sampel adalah untuk melibat perbedasn yang
terjadi diantara kedoa Xategori bank tersebut pada nilai rata-rata comulative abnormal return
masing-masing kategori. Yang termasuk bank milik pemerintah atau Bank BUMN adalah

Bank Mandiri dan Bank BRI, sedangkan sisanya dikategorikan sebagai Bank Non BUMN,

Gambar 5, 3. Nilait CAAR Bank BUMN dan Bank Non BUMN

LAAR

Sumber; Data diclah

Pada gambar 5.3 ditampilkan perbedaan deri nilai rata-rata cumndative abnormal
rerurn dani dua kategori bank yvang akan dibahas. Jika melihat dard trend dari nilat rata-rata

cumulative abnormal return, kebocoran mengenal evest merjer maupun akuaisisi telah terjadi
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sebelumnya, terulama pada Rank BUMN, H-18 hingga H-14 sebelum pengumuman, terjadi
penurunan nilad rata-rata cumulative abnormal return yang cukup besar jika dibandingkan
hari-hart  sebelumnya, dimana beberapa hari kemudian nilainya kembali mengalami
peningkatan. Trend dari nilai rata-rata cumulative abnormal return untuk Bank BUMN vang
ditampilkan oleh graftk CAAR B adalah stabil dimana penuriman kembali pada saat terjadi
pengumuman, sedangkan setelah pengumuman nilainya mengalami penuronan yang tidak
terlalu jaub dibandingkan dengan hari-hart sebelum pengumuman,

Kedua Bank BUMN yang meniadi sampel dalam penelitian kali ini, pada H-18 hingga
H-16 terdapal penurunan nilal rata-rata cumdalive abnormal return yang cukup besar yaity
sebesar 4% dari negatif 2% menjadi negatii’ 6%. H-18 hingga H-16 merupakan periode
dimana kedua bank tersebut mengumumkan laba bersih mereka. Laba bersih dan Bank
Mandiri dan Bank BRI mengalami peningkatan dibandingkan dengan kuanial sebelumnya.
Akan tetapi, pada saat berita tersebut diberikan oleh kedua bank tersebut, ternyata hal tersebut
direspon negatif oleh pasar, dimana pengumuman tersebut mengakibatkan cumulative
abnormal return kedua bank tersebut mengalami penurunan vang cukup besar. Hal ini dapat
terjadi karena telah teriadi kebocoran informasi mengenal rencana akuisisi oleh kedua bank
tersebut sehingze pengumuman laba yang dilakukan merupakan sustu ginyal vang
menguatkan rumor yang beredar di pasar. Pasar merespon kedua pengumuman tersebut secara
positif pada H-14 atau daa hari setelah kedua bank fersebut mengumumkan peningkalan laba
untuk tahun berjalan. Akibainya, rata-rmia cusndative abrormal return bagi kedua bank
BUMN tersebut mengalami peningkatan sebesar 5% menjadt negatif 1% dari negatif 6% pada
H-14.

Pada H+0 atau pada saat pengumuman, nilal rata-rata cumudative abnormal return dard
kedua bank tersebut fidak berfluktuasi terlalu jauh, dimana pada H-1 atau satu hari menjelang

pengumuman, nilai rata-rata cumlative abnormal return mengalami peningkatan sebesar
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0,5% sehingga pada H-1 nilainya adalah 8,3% dan nilai tersebut tidak berbeda jauh dengan
nilai rata-rata cumulative abrnormal return pada saal pengumuman dimang nilainya adalab
4%. Sedangkan satu hari sctelab pengumuman atau H+1, nilal dari rata-rata caemdative
abnormal return wengalami pepurunan meniadi negaiif 1% ataw turun sekitar §,7% jika
dibandingkan dengan hari sebelumnya.

Sedangkan bagi Bank Non BUMN, yang digambarkan oleh garis CAAR NB, pada
H-16 pun terjadi penurunan nilai rata-rata cumuiative abnormal reiurn yang cukup besar,
walaupun jika dibandingkan dengan mial cumudative abrormal return dan Bank BUMN
penurunannya masih lebih besar Bank BUMN, zkan 1etapi hal ini merupakan trend yang
terjadi pada kedna kategori bank tersebut Karena penurunan tersebut terus berlanjut hingga
H-1 menjelang pengumuman. Pada H-lentuk Bank Nop BUMN nilai rata-rata ciamelative
abnormal returr berada pads level 4% dibawah nol, Pada saat pengumuman, nilg dari
cumulative abnormal refurn pntuk Bank Non BUMN justre mengalami penurunan yang
cukuyp besar dimana penurunan menycbabkan nilal rata-rata cumulaiive abnormal return toram
mencapai 10% atan 6,1 dimana pada Bank BUMN terjadi peningkatan dan cumdarive
abnarmal return pada saatl pengumuman hanya sebesar 0,4% atau 0,004, Pepurunan dari rata-
1ata cumulative abnormal return tersebut tidak berlangsung lsma, karena pada satu har
setelah pepgomuman atew B+, nilal dari rata-rata abnormal return dan bank non BUMN
mengatamt peningkatan sebesar 0,04 schingga nilai rata-rala cummiative abnormal retury pun
mengalami peningkatan dibandingkan dengan kejadian pada ssat penpumuman atau H+0,
Peningkatan cukup besar terjadi pada periode H+18 hingga H+20 dari wakiu pengumuman
dimana nilal ratatata cionwlative ebrnormal return berubsh dari negatif’ 7% menjadi negatif
3% ataw terdapat peningkatan rata-rata abnormal refurn sebesar 3% pada periode tersebut.

Pada periode H+18 hingga H+20 untuk bank-bank non BUMN, terdapat beberapa

kejadian, diantaranya pergantian pama akibat tindskan merjer vang dilakukan Bank Artha

57
Analisis Pengaruh\..., Ratna Vidyani, FEB Ul, 2008



Grahs memadi Bank Artha Oraha Internasionalterdapal pengumuman pembagian dividen
oleh Bank Danamon, terdapal pengumuman kinerja oleh Bank Lippo dan juga adanya
keputesan hukum yang memberikan manfaat kepada Bank Century. Berita-berita tersebut
disambut positif oleh para invesior di bursas saham sehingga membenkan refirn yang
meningkat kepada kategori bank non BUMN tersebut,

Jika dilihat dari trend yang terjadi dari kedua kategori bank tersebut, terlihat bahwa
nilat curmtdative abnormal revurn dart keduanya bergerak searah, dirana pada saat menjelang
pengumuman nilainya mengalami trend menuren sedangkan seielah pengumuman, trend
penurunan tersebut justru semakin besar, Untok mengetahui apakah nilai rata-rata cnmulative
abrormal return dari Bank BUMN dan Bank Non BUMN berbedn secara statistik, akan

dilakukan uji signifikansi untuk rnembukiikan hal tersebut.

5.3.1. Pengujian Hipotesis 3

Un statistik yang akan dilakukan kah int adalah ujp stanstik dua sampel dimana
diasumsikan kedua sampel vang digunakan mempunyai nilai varignce yang sama. Penguiian
dilakukan untuk menguit apekah nilal rata-rata dari cumadative abnormal return Bank BUMN
dan Bank Neon BUMN berbeda secara nysta. Tabel 5.6 menyajikan mengenai hasil
perhitungan tersebat.

Berdasarkan hasil perhitungan t-statistik yang digunakan dengan taraf nyata 5%,
dimana uji statistik dilekukan dua arsh, nilai dan tstatistik jika dibandingkan dengan -
critical-nya adalah lebih besar schingga hipotesis yang menyatakan bahwa nila rata-rats
cumulative abpormal refrrn Bank BUMN sama dengan nilal rata-rata cumudative abrormal
return Bank Non BUMN adalah sama dapal ditolak dan menerima bahwa nilai dari

cumulative abnormal renurn keduanya memiliki perbedaan.
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Tabel 5. 6. Perhitungan T-Statistik
t-Test: Two-Sample Assoming Equal Variances

CAAR B CAAR NB

Mean -0.01322446  -0.043493855
Variance 0.000372705  0.000661273
Observations &1 61
Pooled Variance (.000516989
Hypothesized Mean Difference 0
Df .
18 S SRR B Loy bl c P AR
P{Tﬁ"‘t} mw«»tazl 1 30808E-11
t Critical one-tail 16576509

i 2.6T6TTE-11 -
2 197993038

SPises ‘)””i“\%}“»téal‘
B

: Snmb&r Ef}aza t:imiah R

Hasil dari pengujian hipolesis tersebut menguatkan pembahasan yang telah dilakukan
sebelumnya dimana jika dilinat dari gralik yang ditampilkan, nilai rata-rata cumulative
abnormal return dari kedua kategori bank tersebut adalah berboda schingga dapat flokinasi
nilal rata~rata cumulative abnormal return Bank Non BUMN vang terlihat lebih besar jika
dibandingkan dengan flukivasi Bank BUMN. Dimana dengan kondisi tersebut terdapat
kecenderungan pasar lebih responsif terhadap pengumuman yang dilakukan oleh bank~bank
non BUMN dibandingkan denpan pengumuman yang dilakukan oleh bank BUMN.

Disamping itu, lebth responsifnya pasar dalam merespon kejadian merjer dan akuisisi
disebabkan karena perbedaan dalam struktur kepemilikan dari bank tersebut. Untuk bank
BUMN, karena scluruh modalnya dimiliki ofeh pemerintah, maka dengan adanya kejadian
merjer dan akuisisi akan menyebabkan perubshan keuntungan yang akan didapatkan
pemerintah. Kareng dimiliki oleh pemerintsh, maka bank BUMN tersebut udak akan
melakukan meder dan akuisisi secara asal-asalan, dimana sebelum melakukan merjer dan
akuisisi bank BUMN tersebut telah menghitung dengan cermat mengenai tambahan
keuntungan yang dapat diperoleh sehingga para pelaku pasar merespon hal tersebut deogan

trdak terialu responsif,
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Disisi lain, jika bank Non BUMN melakukan kegiatan merjer dan akuisisi, bal tersebut
akan memberikan dampak pada para pemilik yang merupakan swasta nasional. Karena tidak
dimiliki oleh pemeriniah, makas keputusan mengenai mesjer dan akuisist akan berdampak
pada kredibilitas dari para pemilik bank tersebut. Reputasi dan pada pemilik bank merupakan
salab satu pemicu dari para pelaku pasar untuk merespon atas kejadian merjer dan akuisisi
iersebit dimana para pelaku pasar ingin melihat apakah strategl yang dilakukan oleh para

pemilik bank tersebut berhasil atau tidak,
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6.1.

BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembabasan yang telah dilakukan, dapat diambil beberapa

kesimpulan, yaitu:

1.

Nilai dan rata-rats cumplative abpormal renwrn dan selureh samipel yang digunakan
dalam penelitian ini nilainya lebih kecil dani nol. dimana pengumuman tersebut tidak
memberikan pengareh kepada gbnormal return dari masing-masing sampel sehingga
ketika digabungkan nilainya lebih keell dari nol. Investor bukanlah orang dalam
perusahaan schingga memiliki persepsi vang berbeda atas pengnmuman merjer dan
akuisisi tersebul, dimana orang dalam perusahaan dipengarubi oleh Hipotesa Hubris
sedangkan para investor tidak, Perbedaan persepsi tersebut membimat para invesior
akhimya mendapatkan abnormal rerurn yang nepalif. Disamping iy, belum
diketahuinya peningkatan efisiensi bank hasil merjer dan akuisisi yvang dilakukan
membual abrormal rerurn dari bank pengakuisisi menjadi lebils keci] dari nol,

Membandingkan nilai rata-rata cumudntive abnomal return sebelum pengumuman dan
sesudah pengumuman terdapat perbedasn dalam nilal mata-rata cumulative abrnormal
return dimana setelah pengumuman nilail dant rela-rate cumdative abnormal return
menjadi keell dari pada sebelum pengumuman. Hal ini sesuai dengan kesimpulan
sebelumnya dimana nilai dari rata-rata cumudative agbnormal refurn untuk periode
kejadian lebih kecil dari nol. Hal ini berasti kejadian tersebut telah diketahui lebih dubn

oleh para investor sehingga pada saat sesudah pengumuman, tidak terjadi penambahan
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6.2.

pada rata-rata cumndative abnormal return. Di samping s, pada kegiatan merjer dan
akuisisi, bagi perusahaan target, kejadian tersebut tidak membertkan tambahan
abnormal return,

Pada penelitian ini bank-bank vang menjadi sampe! dibagi menjadi dua kategori yahu
hank pemerintab dan bank bukan pemerintab, dimana nilas dari rata-rata crmylative
abnormal return dan kedua kategort tersebut adalah berbeda. Sentimen negatif dari
pasar iebih besar dialami oleh bank bukenm pemerimiah pada saat sebelum terjadinya
kejadian dimang penurunan rats-rata cumularive abaormal refurn-nya lebih besar jika
dibandingkan dengan bank pemeriniah teynlama pada pertode sebelum pengumuman
kepiatan merjer ataupun akuisisl. Sedangkan pada periode seielah pengomuman
kegiatan merjer maupun akuisisi, bank bukan milik pemerintah atau Bank Non BUMN
mengalami peningkatan nilai rata-rata cumdative abnormal return yang cukup besar
jika dibandingkan hari-hari sebelumnya dimana hal tersebut discbabkan kareng adanya
siaran pers dari perusahasn berups Keputusan pembagian dividen dan pemaparan
Kinerja selarna tabun berjalan yang direspon positif oleh pasar sehingga meningkatkan
nilai rala-rata cunnddative abrormal returs untuk kategon tersebut. Para pelakn bursa
lebil responsif terhadap pengumuman yang dilaknkan oleh Bank Non BUMN
dibandingkan dengan pengumurnan yang dilakukan oleh Bank BUMN. Perbedaan
respan para pe.laku bursa juga disebabkan perbedaan kepemilikan dari kedua kategori
bank tersebut dimana bank yang dimiliki oleh pemerintah akan mendapatkan respon

yang lebih positif dibandingkan jika dimiliki oleh swasta nasional.

Saran

Beberapa saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah
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Bagi investor yang ingin bernvestasi pada bursa saham terutama pada bidang
perbankan dengan memanfaatkan evenr merjer maupun akuisisi untuk mendapatkan
abnormal return perlu dipertimbangkan kembali karena berdasarkan kesimpulan
diatas, nilai cumulative abnormal refurn pusire menurun seiring dengan pengumuman
tersebut,

Pada penelitian selanjuinya dapat melihat dampak kegiatan merier dan gkuisisi pada
industri perbankan dani sisi perusahaan target atan perusshaan yang diakwisisi atan
menjadi {arget merer. Hal tersebul dilakukan untuk mengetahui  peningkatan

abrormal return yang terjadi pada perusshaan larget.
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Lampiran 1. Abnormal Return Masing-Masing Saham

Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB Ul, 2008

Hari | AR Dan | AR Man | AR BRI | AR BI | AR CJC | AR Lippo | AR VIC | AR AG
.30 | 0.038044 | 0014364 | -0.0076 | -0.05953 | -0,04004 | 0032439 | -0.09157 | 0.051929
29U 001875 4 -0.00131 | D.009235 | 0.639582 | 0.062508 ¢ -0.05327 | B.092856 | -0.03035
28 | 002619 | 0003117 | 0.028438 | 0.010807 | -0.11697 | 0.145412 | -0.1256 | 0.008631
27 | -0.00874 | 0.008523 | -0.01808 | .0.00226 | 6.064447 | -0.08252 | 0.050269 | -0.01582
<26 | 0.031267 | -D.00868 | -0.02985 | .0,01798 | 0.03588] | -0.06553 | 0.04754% | 801167
251 -0.01476 | 000875 | D.OD3TSE | -0.00712 | 006206 | 0001681 | -0.00881 | 0.610874
24 | 000305 § -0.01584 | D.006703 | -0.01626 | -0.05506 | 0.061767 | -0.07803 | 0.022965
251002813 1 -0.02721 | 0009402 | 0018039 | 001635 1 0025753 | 000676 | 0.00055
22 | 003849 | -n.02666 | 0.001127 | 002292 | -0.06148 |  0.062607 | -0.08553 | 0.02405
21 | 6.005768 | -0.02255 | 06009348 | 0.013398 | -0.00437 | 0.613914 | -0.00082 | -0.00385
20 | -0.02364 | D.004761 | DOBIS2 | D012 | 000657 | 0034751 | -0.04675 | 0.040178
-19 | 0.03051 | -0.00885 | 0017482 ¢ -0.00511 | -0.01571 | 0032681 | -0.0378 | 0.022595
-1 | 001541 | -0.03756 | -0.01648 | 0.000947 | 0.093578 | 007006 | 0.071005 | -0.01743
17 1 0017862 | -0.02938 | -0.01944 | -0.03123 | -0.12369 | 0.104252 | -0.33548 1 0011795
-16 1 001915 | -0.01561 | 0.003019 | 6.018363 | 0046458 | -0.04344 | 0.061802 | -0.01534
-15 1 003698 | 000244 | 001009 | 002631 | -0.06027 | ©.049286 | -0.07555 | 0.015323
14| -SE05 | 0070178 § 0.028107 | 0.001997 | 0008312 | 0022795 | 00208 | 002611
-13 | 0.018771 | C.008112 | 0.037329 [ 0.02072 | -6.00765 | 0.044979 | -0.02426 | 0016609
-12 | 0.08323% | -0.02784 | -0.03761 | -0.00551 | 0060471 | -0.03908 | 0.033572 | -0.032]
211 | 0.027811 | 006077 | 0.011985 | 0021 | 005 | 083043 | 001847 | 0.632989
.10} -0.02521 | 0012329 | -0.00566 | -0.01909 | -D06654 | 000088 | -0.01997 | 0.013431
5 | -0.03946 | 0.019655 | 0.012473 | 0.623462 | 0.108625 |  -0.00615 | 0,119614 | -0.01699
-8 | 001185 | -0.0085) | -0.00551 | -0.00335 | «0,03877 | 0.033255 | -0.03661 | -0.00216
71 000136 | -D.0D295 | 0.607509 | -0.00745 | -0.05653 | 0064042 | -D.0TI49 | 0,014853
-6 | 002113 | 000861 | 0.009667 | -0.03787 | 6.056667 0047 | 0.00913 | 0.047537
51 -0.0115 | 0009303 | -0.00155 | -0.00922 | 6.006475 | -0.00802 | -0.00119 | 6.007668
41 000784 | -8.00285 | -0.06834 ! G.01818% | 0013301 |  -0.02173 | 0.030916 | -0.00652
-3 | -0.01445 | 002393 1 0.017531 | -0.0019 | 001627 [ 0.001261 | .0.00316 | 0019434
21 002659 | 0.006924 | -0.00199 | -0.00607 | -0.04687 | 0.044876 | -0.05095 | 0.00468)
.11 0.031676 | 0013678 | -8.2E-05 | 0.004794 [ 00124985 | -0.01258 | 6.017371 | -0,00482
0 | -0.00945 | 0.007665 | -0.00688 | 0.000695 | -0.30875 | 5301871 | 0306118 | -0.00758
b] 0017971 001349 | 001264 | 003449 | 0234823 | -0.25346 | 0.218972 | 0.01585
2 | 0.00870 | 0.006008 | 0.614593 | -0.0419 } 0.053357 | -D.03876 | -0.00314 | 0.056494
3| .0.02433 | 001398 | -0.00644 | 0.073199 § 005645 | 0050055 | 6.623144 | -0.07964
410018505 | -0.03158 | 0.007924 | 001001 | 00742 | 008212 | -0.09213 | 0.617936
$ | 0.044835 | 0001511 £ 0.017729 | 0.004757 | -0.00691 | 0.024637 | -0.01988 | 0.012972
61 -0.00777 | -0.00341 | -0.01428 | 0.068355 | -0.07202 | 0.057734 | -0.04938 | .0.02264
710049133 | -0.00567 | -0.0008 | -0.0064 | -0.00861 | 0007811 | -0.01421 | 0.005596
8| 000579 | 00089 | -00055 | 002536 | 000473 1 -000117 | 002419 | 0.019450
91 -00077 | 0.000421 | -0.00842 | 0.005903 | 9.84E-05 | -0.0085! | 0,014417 | -0.01432
10 | -0.03943 | 0.003%04 | -0.00726 | 0.02838 | D.ORORSS | -D.08812 | 0.116499 | -0.03564
11 | 002464 | 0.010599 | 0.028843 | .0.62462 | -057145 | 0100287 | -0.12491 | 0.05346
12 | -0.02611 | 0001506 | -0.01567 | 0.672427 | -0.05084 | 0075168 | ~0.05274 | -0.0381
13 | -0.00637 | 0.014531 | 0.020405 | -0.00340 | 0.086344 | -D.05694 | 0,08345] | 0.032894
14 | 0.006051 | 0.001297 | 0.00557 | -0.02647 | -0.01113 | 0016702 | -0.04317 | 0.032037
15 | 0083799 | -0.00006 | 0.071659 | 0.023378 | -0.00158 | 0.02324} | 0.000137 | -0.00172
16 { 0.000313 | 0.007982 | -0.02278 | 003242 | 0.014018 |  -0.0768 | 0.004379 | 0.60%639
17| 0.008212 | -0.02656 | 0.03257 | 6.021095 | 007334 | 0.040773 | -0.01968 | -6.05366
181 -00123) | -B.01907 | 0.025275 | -0.00262 | 0.086345 | -0.06107 | 0.05845 | 0,027895

1Li.i



Hari | AR Dan | AR Man | AR BRI | AR BH | AR CIC | AR Lippe | AR VIC | AR A
19 1 6002028 | -0.060551 | 0.010734 1 -0.01940 1 0.22067 -0.20954 1 6.19044] | 0.036228
203 60056669 | 001178 1 0.042154 | G.002059 | 0L063278 L0212 § 5.023183 | 0.040093
21 1 -DOGRES | -0.01552 1 -0.02345 | Q00732 { 006115 2.0377 ¢+ 004322 | -5.01593
22 | 0.086204 | -0.01144 | 0.000784 | -0.00229 | -0.0S627 | 0.087038 | -0.05933 | 0.003058
23 1 001046 1 0.004401 | 0022978 | -0.00457 | 8.05508] -0.0361 § 031535 § 5627846
241 0016499 | 001912 § 00001067 1 0001196 | -0.0058 +  0.014911 1 -0.8137) | 0.60721]
23 | 6.508723 | 0,001467 | -0.02087 | 003047 | D.004485 -0.02535 | -0.00312 1 0.000602
26 ) 004034 | -0.00263 1 -8.02137 | 000066 | 0803353 -3.02493 | 0.024262 | -0.02071
27 | -0.02506 | 0004626 | -0.6247 | -0.03129 | -0.80794 -0.01676 | -0.01449 1 5.006544
281 O 01708 | 0033473 1 -0.08062 | 000429 | DO0538 ~(.05424 | 5049043 § 003532
2% 1 0007257 1 0018442 | 001344 | 000501 | 0.00184% ~0.07728 1 0.07227¢ | 001043
30 | 6030727 | 0018654 | 0.041832 | 0.017644 | 0.001327 |  6.040505 | -0.02286 | 0.024187
.12
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Lampiran 2 Nilai AAR, CAAR, CAAR B, CAAR NB

Hayi | CAAR AAR AAR B | AAR NB | CAAR B | CAAR NB
-30 1 -DOOTT3 L BO07VE T 0003631 0011821 000383 | -D.01152
201 0004828 1 0012563 | 0003962 1 001843 | 6.007592 1  (.003907
28 1 -0.00309 | -0.00782 | 0.016777 | -0.01682 | £.023369 5.01191
27 | 4002835 | 0.005728 | 0.008227 | 0.005896 1 0.028592 -0.00602
-26 | 0.000285 | -0.00235 | 0.01918 | 4003254 § 0.00843 ] -0.00278
25 | -0.00016 [ -0.00045 | 0.006251 | -0.00268 | 0.015681 -0.00544
=24 | -0.00976 | -D.008G § -0.004%7 | -0.01128 | 0.011111 -0.01672
23 -0.014 | -0.00424 | -0.0089 | -0.00268 | 0.002209 -0.0194
22 | -0.03241 1 -0.01841 | -0.01277 § -0.02029 | -0.01056 -0.0387
-21 | -0.02009 | 0.001418 |  -0.0066 | 0.004058 | -0.01706 { -0.03564
-20 | -0.02855 | 000244 | 0.018472 | -0.00224 ¢ -0.00059 -0.03788
-19 1 -0.02402 | 0004837 | 0004315 | 0004612 | 0.003726 7 -0.03326
-18 1 002784 | 000383 ¢ 002702 | 0037731 00233 | -0.02849
<17 1 -0.05381 | -0.02566 | -0.02441 | 002808 | -0.04771 -0 65557
-6 j 04431 00002 | -p.0063 | 0.0144088 -0.084 -0.04108
-15¢ 006281 004851 000871 1 002242 | -0.08071 -0.0635
-14 00461 | Q018706 | 0048142 F 0000884 | 001157 -5.8576
-313 1 003177 1 0014328 1 002272 1 5011528 1 0011148 |  -0.04608
-121 003467 | 00028 1 003273 1 GO07048 1 002186 1 -0.03803
-i1 | 002448 | 0.010177 | 0005807 00117 | 001587 . 002733
-0 030725 L00623 1 0003336 1 0.00042 | 0012831 -D.03674

-5 1 -BO1356 1 0017168 | 0016084 | 0.017517 ; 0003428 ] -0.01823
-8 1 002275 1 000819 1 000701 | -0.00991 | -0.00358 1 -0.02814
-7 1 -0.02841 1 Q00666 | 0.002270 1 -0.000641 -00013 | -0.03878
6 | 0.02820 : 0.6001124 | 0.0G0827 | 0001223 | -0.00048 0.03756
-5 | +0.02829 001 | pOO3877 | -0.00263 1 0.00340H -0.04018
-4 | -0.02876 | 0.000827 | -0.00558 | 0.002568 | -0.00219 | -0.03762
-3 1 -0.62738 | 0.001379 | -(.00327 | 0.002808 § -0.0054 -0.03471
-2 | -0.03696 | -£.00457 { 0.002469 | -0.01359 | -0.00293 -0.0483
-11 -0.02915 | 0.00781 | (.006798 | 0.008147 | 0,003865 | -0.040156
0] -0.0886 | -0.04045 | 0.000392 | -0.05407 | 0.004257 -0.09422
1] -0.05315 [ 0.016449 | -0.01606 | 0.027287 | -0.01181 -(.08693
21 -0.04834 | 0.004806 | 0.010345 | 0.002050 } -0.00146 | -0.06367
31 -0.05285 | -D.00431 ¢ «0.01021 ¢ -0.00234 | -0.01167 -0.08631
41 606283 | 001018 | .0.01183 | -0.00863 | -0.0235 -0.07594
31 -6.08287 ; 0.0009567 | 000962 1 0.010069 | -5.01388 -0.06587
6| -DO0858 | 0012831 0008851 -001420 | -0.02273 | -0.08018
71 -0.068244 | 0003356 1 .0,00324 | 0.00B863 | -0.02596 | -0.07461
B1 006782 000638, 00084 000803 1 003336 1 -0.079564
91 -0.08088 | 0002141 000361 000168 | -0.03588 { -0.08132
16| 006288 | 0007379 1 0001731 0.010415 1 -0.03768 ¢ -0.07091
111 -DOS25 | BABELNS | 001872 | 0008461 001787 |  -5.07737
12 -0.07804 | -0.01854 | -0.00708 | -0.01837 | -0.02485 1 -0.08574
131 006831 00187281 0021088 1 0017648 | -0.00208 | 5.47808
i -BOB17 | 000238 1 0003434 1 -0.00433 1 0000440 1 -0.08242
151 -0.04433 1 D.O17369 | 0.008881 | 0.021200 4.0083 ; -0.08121%
i6 | 006126 1 4.00683: 000741 000678 | -0.0011 -0.06798
17 | -0.06E23 | 0016807 | 002856 | -0.01277 | -0.03066 | -0.08075
18 | -0.08537 ; 0.012862 | 0.003102 | 0.016115 | -0.02756 -0.06464
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Hari | CAAR AAR AAR B 1 AAR NB | CAAR B | CAAR NBE
19 | 002797 | 0027395 | 0002611 | 0.035888 | -0024B5 1 -0.02898
201 -0,60981 | 6018065 ; 56.015182 | 0.0190628 ; -0.00877 -3 £0905
2i ¢ -0.02738 ) -0.01747 | -0.01848 ¢ -0.0168 | -8.02925 -0.02678
22 | 002516 1 0.0D2218 | -0.00534 | 0.004734 | -0.03458 [ -0.02302
231 001336 | 6.011801 § £.013689 | 0.011472 1 -0.0208 -.01084
24 1 -0.00721 1 0006153 | 0014114 0.0035 1 -0.00879 -0,0G734
281 00144 | 0007191 [.0087 | -0.00835 | -0.01849 -0.8157
261 -0.02103 1 000863 ¢ -0.01201 | -0.00484 | 00285 -0.01854
27 | 003465 | -0.01383 ; -0.01004 | 001482 | -0.03854 -5.03336
281 -0.04872 | -0.01406 | -0.39307 ¢ -0.0144 : -0.051861 0.04776
231 004226 | 0.00B456 0.0015 ;: 6.008108 1 -0.0501T1 -0.038685
301 002576 | 0.018807 | 5.030243 | 5011822 | -0.07087 002773
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Lampiran 3. Hasil Regresi Bank Victoria

SUMMARY GUTPLT
Regression Sratisties
Mukhiple R 8.213192
R Square {4.04343
Adjusied R
Square 0.542216
Standard
Error 0.050176
Chscrvalions 299
ANCVA
Signtficance
df 35 MS F F
Regression T 0035586 0633386 14.13474 £.000205
Residual 207 0.747744 0.002518
Total 293 (1, 78333
Siemdard Upper Lawer Upper
Coefficients Error 1 St Povglue  Lower 939 g3%4 55 8% 95.0%
Interce 0001763 6002044 6578338 D.563474 L.00409  GeYF -0.00400  6.007497
X Yariable § 0758699 DIBISOZ 375862 5060205 D.361356 1153842 8361556 1.155842
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Lampiran 4, Hasil Regresi Bank Lippo

SUMMARY CUTPUT

Regression Statistics

Muitiple R 0.213674
R Square 0.045655
Adjusted R
Square 6042442
Standard
Errer 0.032222
Uhservalions 294
ANOVA
Stgnificance
oy 55 MS = i
Regrassion 1 Q887017 0007017 1420832 6.080157
Residual 297 014687 4060494
Total 298 (,153686
Standard Lpper Lowar Upper
Coeffivients Error i St Pvglue  Lower 95% 25% 85.0% 935,0%
intercept -0.00047 .80129) -0.3677 (713361 £80347  0.002067 400302 G.002087
X Variable | 034915 (0092628 3769393 £.500197 {36586 053144 {16688 (.33144
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Lampiran 5. Hasil Regresi Bank Mandiri

Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB Ul, 2008

SUMMARY GUTPUT
Regression Statisticy
Multisle R {1.741432
R Sguare 0349723
Adjusted B
Suuare 0548245
Standard
Error 2017464
Observations 299
ANOVA
Significunce
f 58 AfN F F
Regression POO.10593 6.11a333 382,591 217853
Residual 297  G.8%0387  0.068305
Tolal 298 00118
Siandard Upper Lower Upper
Coaflivients Error ¢ St Pxalue  Lower V5% 5% £35.02%% §5.0%
Infercept -53.8003¢ 001028 838224 0702335 -0.00241 4061626  -0.00241¢ 0.001626
X Varlabiz | 1.455313 Q078427 1804182 217833 F304905 1.68372 1304965 1.60372
L.3




Lampiran 6. Hasil Regresi Bank Danamon

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Muliiple R 0.11963
R Square 0.014311
Adiusted R
Sepeare ©.0105993
Standard
Error 8097733
Observations 298
ANOVA
Significance
of S5 M8 £ F
Regression 1 8641191 Q041138 4312201 80387
Residual 297 2B36982 0008532
Total 208 2 RIE1T3
Standard Upper Lower {pper
Coefficients  Error r Stat Pvglue  Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Intercepl 0.004528 000867 0798494 0425222 -0.00663  0.015687 -0.00663 0.015687
X Variable } 0.804300 Q387323 2076584 0.0387 0.042064  1.366554  0.042064 L. 366554
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Lampiran 7. Hasil Regresi Bank BRI

SUMMARY QUTPYT
Regression Stalistics
Multiple R 868351
R Bguare 0467188
Adjusted R
Square 0.4653494
Standard
Error 0.016816
Cbservations 259
ANOVA
Significance
g I8 MS # F
Regression i 0073641 0073841 26804198 1.6RE-42
Residual 297 0.083935 DO0G283
Tatal 298 0157626
Stundord Linper Lower Upper
Cefficianms Error 7 Ster Povalwe  Lower 83% 305 G5.0% £5.0%
Intercept A08T8 0 QOGERE 579411 42763 SGO027E DO0EISE -B0O2TE L0015
X Vansble ! §22RA04 0076127 1513733 1.68E-47 1078 1378209 10786 L37R209
L.
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Lampiran 8, Hasil Regresi Bank BII

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple B 430821
R Sauare 1094994
Adjusied B
Square 0.081947
Standard
Error 0.030353
Ohservations 299
ANDVA
Significance
df 58 ME F F
Repression 1 #.62872 002832 31.1745] 8.32E-08
Residval 297 627389 0.000921
Total 258 0.302339
Standurd Upper Lower Lipper
{aeflicients Ervor { Sral Pvalue  Lower 95% $3% 935.0% £3.0%
Intercept GAGI573  GA0VFIS 0.8860%%F §.370284 80192 0005687 -8.00192  £.005067

X Variable 1 0755626 0.335334 5583414 5.32E.08 489291 1021961 482291 1.021861

L. 8
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Lampiran 9. Hasil Regresi Bank CIC

Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB Ul, 2008

SUMMARY
QUTPUT
Regression Statistics
Muitisle K (284248
R Square 0.080797
Adjusted R
Square 0071702
Standard
Error 0.046568
Qbservations 209
ANOVA
Sigrificance
df AT AMS F F
Regrossion I 0056612 0038512 2610557 5. 79E-07
Residual 297 864406 0002169
Futal 298 $.906872
Standard tpper Lawer Upper

Coefficienss  Error ! Srar Povafwe  Lewer 95% 3% 95,54 5.0%
Intercep 00081 (002728 -0.18834  G.850737 -G.00588  0.004835 000588 0.004855
X Variable | 4.8¥7772  0.160652 3 10940% 3 79E07 05302791 1132757 6.50279] 11327452

1.8




Larmpiran 1. Hasil Regrest Bank Artha Graha

SUMMARY OUTPUT
Repression Statistics
Maliple R £.156808
R Sguare 0.024589
Adjusted R
Square 0023304
Standard
Ervor B.076502
{Jhservations 209
ANQVA
Stpnificance
df 53 M5 I i
Regression 1 0043817 0043817 7486913 0006589
Residual 297 173819 L.085852
Total 298 1.782007
Standgrd Upper Lower Upper

Coefficients Error { Star Pyalye  Lnver 95% 95% 93.4% $5.0%
litgrcept 6008864 0004449 32167 0.83283% 000778 00972 LETe 0.00972
X Varisble | £§,92498 933805 2736222  D.D065E% 0259703  1.360257 D.280703  1.590257%

L0
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