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RINGKASAN EKSEKUTIF 

Merger dan akuisisi telah banyak dilakukan o1eh lndustri perbankan dari tahun 2004 

hingga 2008. Pada prinsipnya terdapat dua faktor yang pelaku usaha melakukan merger dan 

akuisisi, yaltu faktor ekonomi dan faktor non-ekonomi. Merjer dan akuisisi yang dilakukan 

oleh Bank-Bank tersebut tentu saja akan mempengaruhi nilai saham pada bank yang telah go 

public. Tujuan dari merger dan akuisisi salah satunya adaJah menJngkatkan kesejahteraan 

bagi para pemegang saham balk bagi bank pengakuisisi maupun bank yang menjadi target 

akuisisi. 

Untuk meneliti dampak suam kejadian (event) terhadap harga saham rnaupun return 

saham, dlkembangkan suatu mctode penelitian yang dinamakan event s/Udy. Event study 

adaJah suatu teknik penelitian empiris yang memungkinkan para peneliti melakukan 

penelitian tentang dampak peristiwa-peristiwa terhadap harga saham suatu perusahaan. 

Terdapat empat langkah prosedur event study yang akan dilakukan dalam penelitian ini, yaitu 

prosedur desain dan pengumpulan data. prosedur time series, proscdur event study dan 

prosedur analisis. Tanggal kejadian dan periode estimasi yang akan digunakan adalah [-30,30] 

dan [-330,~31] atau selama 300 hari untuk menghitung expec1ed return dengan menggunakan 

Single Index lvfarket Model. Data-data yang digunakan adalah data harga saham individual 

harian dan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian_ Data-data tersebut diubah 

kedalam bentuk return-nya, 

Tiga hipotesis yang akan digunakan dalam peneiitlan kali ini antara lain: bahwa 

tindakan merjer dan akuisisi mcmberikan rata-rata cumulative abnormal return positif bagi 

shareholder; rata-rata cumulalive abnormal return setelah pengurnuman mengalami 

penunman dibandingkan rata-rata cumulative abnormal return sebelum pengumuman; serta 

rataMrata cumulative abnormal return dari bank-bank yang dlkategorjkan kedalam bank mi1ik 
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pemerintah atau Bank Badan Usaha Milik Negara {BUMN) dan bank bukan milik pemerintah 

atau non BUMN adalah berbeda. 

Bank·Ba.nk yang menjadi sampel dalam penelitian kali ini adalah Bank Artha Graha 

lntemasional Tbk, Bank Century Tbk, Bank Danamon Indonesia Tbk, Bank lntemasional 

Indonesia Tbk, Bank Lippo Tbk, Bank Mandiri lbk, Bank Rakyat Indonesia Tbk. Bank 

Victoria lnternasionaJ Tbk. Hasil dari penelitian kali ini adalah nilai dari rata-rata cumulative 

abnormal return dati selurnh sampel yang digunakan da!am penelitian ini nilainya lebih keel) 

dari pada nol. Yang kedua ada!ah bahwa setelah pengurnuman nilai dari rata-rata cumulative 

abnormal return menjadi kecil darl p.ada sebelum pengurnuman. Nilai dari rata-rata 

cumulative abnorm(1/ return dari Bank BUMN jika dibandingkan dengan Bank Non BUMN 

adalah berbeda. Berdasarkan basil pene!itian, lindakan rnerjer dan akuisisi yang dilakukan 

oleh bank-bank tersebut tidak memberikan peningkatan terhadap shareholder value bagi hank 

pengakuisisi. 
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EXECUTIVE SUMMARY 

Fi·om 20()4 to 2008 Banking industrial has been doing Merger and acquisition. 

Basically, there are two factors become the reason why company doing merger and 

acquisition, economic factor and non-economic factor. Merger and acquisition will affect 

swck value of those banks which has go public in certain. One of its purposes is to increase 

stock holder's wealthiness, for boTh acquirer and the target. 

To analyze the impact of an evem to swck price or stock return some research method 

called event study were developed Event study is a technique of empirical financial research 

that enables an observer to assess the impact of a particular event on a firm's stock price. 

There are fvur procedure event study that will be doing in this research, they are design 

procedure and data collective, time series procedure, event study and analysis procedure. 

Event period and estimation period thai will be used is {-30, 30] ad [-330,-31} or during 300 

days Ia calculale expecled return using single index markel model. Data I hat will be used are 

daily individual stock price and daily composiie index. Those data has been changed to the 

return form. 

Three hypothesis will he used for this research are: merger and acquisition are giving 

a positive effect of average cumulative abnormal return far shareholder, average cumulative 

abnormal return after announcemenr is decrease compared with average cumulative 

abnormal return before announcement, and the average cumulative abnormal return of banks 

which categorized into Government Bank's or BUMN bank and non BUMN bank is different. 

The sample of this research are using Bank Artha Graha Jnrernasianal Tbk, Bank 

Century Tbk, Bank Danamon indonesia Tbk, Bank lnlernasional Indonesia Tbk, Bank Lippo 

Thk, Bank Mandiri Tbk. Bank Rakym Indonesia Tbk, Bank Victoria lnternasional Tbk Result 

of this research is a value of average cumulative abnormal return of all the samples 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 announcemenl. The value of average cumulative 

abnormal refum BUMN bank compared wilh non BUMN bank is different. Based on 

research, mergering and aquisitit:ming doesn'l give an increasing to shareholder value of !he 

acquirer, 
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BABI 

PENDAHULUAN 

l.l Latar Belakang 

lvferger merupakan salah satu strategi yang dilakuka:n oleh pelaku usaha unluk 

menghadapi persaingan usaha yang semakin ketaL Pada prinsipnya terdapat dua faktor yang 

pelaku usaha melakukan merger dan akuisisi, yaitu fa.ktor ekonomi dan faktor non-ekonomt 

Beberapa faktor ekonomi yang mendukung perusahaan unluk meiakukan merger dan atau 

akuisisi adalah: efisiensi waktu, biaya dan risiko kegagalan memasuki pasar~ mengakses 

reputasl teknologi, produk dan merek dagang; memperoleh individu-individu sumber daya 

manusia yang profesional; membangun kekuatan pasar (market power); mernbangun kekuatan 

monopoJi; memperluas pangsa pasar~ mengurangi persaingan (memperkecil jumlah pelaku 

usaha dalam pasar bersangkutan); mendiversHikasi Iini produk; mempercepat pertumbuhan 

perusahaan; menstabilkan cash flow dan keuntungan. 1 

Memasuki tahun 2008, industri perbankan nasional diwamai oleh proses merjer dan 

akuisisi bank. Peristiwa pertama adalah rneleburnya Bank Artha Niaga Kencana (ANK) ke 

dalam Bank Commonwealth, yang merupakan bank palungan antara Bank 1ntemasional 

Indonesia (BB) dan Commonwealth Bank of Austra1ia, Catatan berikulnya adalah merjer 

antara Bank Multicor dan Bank Windu Kentjana. yang berikutnya akan betganti nama 

1 Me-nemukan Modd Pengend:.linl} Merg~:";r Oi indonesi~ Oleh: "Tim Pematangan Bahan Masukan Runcangan Pcraturan 
Pemerinlah M<:ngenni Merger'' 
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menjadl Bank Windu Kentjana Intemasional. Izin merjer kedua bank tersebut telah disetujui 

oleh Bank Indonesia (BI) pad a 8 Januari 2008 lalu.2 

Belum optimalnya struktur perbankan di Indonesia ditandai oieh terkonsentrasinya 

struktur perbankan hanya pada 11 bank besar {yang menguasai 75% aset perbankan 

Indonesia),3 Namun demtkian bank-bank kecil dalam hal ini perlu mendapat perhatian karena 

selain jumlahnya relatif banyak, bank-bank kecii tersebut juga memiliki cakupan usaha yang 

relatif sama dengan bank-bank besar namun dengan kemampuan operasional, manajemen 

risiko, dan corporate governance yang relatif lcbih terbat.as. Demikian pula, dibandingkan 

dengan negara-negara lain, kepemHikan pemerintah Indonesia dalam perbankan nampak 

cukup Linggi, bahkan tertinggJ di kawasan Asia. Hal ini juga. merupakan persoalan tersendiri 

terhadap struktur perbankan karena dapal menimbulkan konflik kepentingan yang akan 

mengganggu efisiensi pasar. 

Tabelt l Peringkat Bank Berdasarkan Aset . 
Peringl<a! Nama Bank Total Ast>l (dalam mily_ar rupia b) ___ .. 

I. Bank Mandiri 259,867 
2 Bank BCA 196,021 
3. Bank BRI 178,110 
4. Bank BNI 171,131 

, . 

5. Bank Danrunon 85,431 
6. BankBII 48,806 

... -
7. BankNiaga 47,183 ... -· .. -
8. Bank Panin 46,858 .. 

1-
9. Bank Pennata 38,856 
10. Bank Lippa }7,844 

... _ 
.... . . . . . 

Sumber: Bank Mandm Result Presentalwn Full Year 2007, www.bankmandm.co.1d 

Pada tabel l.l, disajikan data peringkat bank berdasarkan aset yang dimiliki. Dalan1 

tabel tersebut kesepuluh bank yang memiliki aset terbesar merupakan bank-bank yang cukup 

dikenaJ oleh masyarakat. Bank dengan aset terbesar adalah Bank Mandiri dengan aset harnpir 

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

2 Majalnlt Investor cdisi Febroari 2008 
3 da!am "Tan1:mgan Ke Dcpan Ars\tektur PetbaTlkan lndonesta", Bank Indonesia 2007 dia:kses pada 'A'WW.bi.go.id 
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peringkat kesepuluh adalah Bank Lippo dengan aset sebesar Rp37 milyar. Dari ke sepuluh 

bank yang masuk kedalam bank dengan aset terbesar, tiga bank pemerintah menduduki 

peringkut Hma terata'i. Ketiga bank pemerintah tersebut adalah Bank Mandiri, Bank BRI dan 

Bank BNI. 

Fungsi intermediasi dan konsoHdasi perbankan akan menjadi fokus utama Bank 

lndonesia di tahun 2007. Rendahnya penyaluran kredlt selama tahun 2006 dan semakin 

rnendesaknya batas waktu implementasi Arsitektur Perbankan Indonesia membuat Bank 

Indonesia berupaya mengatasi kedua permasalahan itu dimana bankAmnk bermodal kurang 

harus memenuhi ketentuan modal minimal Rp 80 miliar pada 31 Desember 2007, Untuk 

memenubinya, bank tersebul bisa diakuisisi untuk ditarnbah modal, merjer, atau disuntik 

modal oJeh pemegang sahamnya sendlri. Proses lersebut mesli dipenuhi paling lambat 31 

Desember 2007. Namun, proscsnya dapat diselesaikan paling lam bat 31 Maret 2008. 

Selaras dengan koosep API, Bl Ielah menetapkan en am pilar parbankan dalam I 0 

tahun ke depan sejak 2004. Keenam pilar itu adalah sistem perbankan yang sehal, pengaturan 

yang ,efektif, pengawasan yang independen dan efektH: industrl perhankan yang kuat, 

infrastruktur pendukung yang mencukupi, dan perlindungan konsumen. 

Merjer dan akuisisi yang dilakukan oleh Bank-Bank tersebut tentu saja akan 

mempengaruhi nilai saham pada bank yang 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 meneliti dampak suatu 

kejadian (event) terhadap harga saham rnaupun return saham, dikembangkan suatu metode 

penelitian yang dinamakan event sludy. Event study adalah suatu teknik penelitian ernpiris 

yang memungkinkan para peneliti melakukan penelitian tentang dampak peristiwa-peristiwa 

terhadap harga saham suatu perusahaan. Dalam menentukan pengaruh tersebut. didapatkan 

suatu abnormal return yang merupakan selisih antara actual return dengan expected return 
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saharn tersebut1 jika tidak ada kejadian khusus yang te.Ijadi {Bodie, Kane dan Marcus, 2005: 

366). 

1.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan Jatar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya:J penelitian ini 

dimaksudkan untuk melihat apakah lerdapal dampak kesejahteraan bagi pemegang saham atas 

tindakan meijer dan akusisi dalam periode kejadian. Dampak bagi kesejahteraan investor 

tersebut bisa dilihat di hari-hari sekitar tanggal pengumuman merjer dan akusisi pada peri ode 

studL Dampak tersebut akan terlihat dari rata-rata abnormal relurn dan rata-rata cumulative 

abnormal return yang dihasilkan dari tJndakan merjer dan akuisisi oleh Bank pengakusisi. 

13 Tujuan Penelitian 

Terkait dengan permasalahan yang ielah dikemukakan sebdumnya, maka tujuan 

penelitian ini adaiah untuk mengetahui signifikansi rala-rata abnormal return dan rata-rata 

cumulative abnormal return yang dihasilkan dari tindakan meljer dan ak.usisl yang dilakukan 

oleh Bank pengakuisisi. Tujllan lain dari penelitian ini adalah untuk mengetahui ada atau 

tidak perbedaan rata-rata cumulative abnormal return Bank BU.tvfN dan Bank Non BUMN. 

1.4. Pembatasan PmeJitian 

Dengan tujuan agar peneitian lebih rinci dan terarah. malm penelitian ini dibatasi pada 

hal-hal berikut: 

I. Penelilian dilakukan pada saharn di Bursa Efek Indonesia periode 2004 hingga 2008 

2. Data yang digunakan adalah lndeks Harga Saham Individual (IHSJ) dan Jndeks Saham 

Gabungan (JHSG) yang merupakan data harlan. 

3. Untuk memudahkan penelitian, scgala biaya trnnsaksi dan biaya bunga diabaikan. 
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4. Periorle studi ataupun periode kejadian yang digunakan dalam window [-30,30] 

5. Pasar modal di Indonesia diasumsikan sebagal pasar yang efisien. 

1.5. Sistematika Penulisan 

Karya akhir ini ditulis dengan sistematika sebagai berikut 

Bah J Pendahuluan 

Bah ini akan menguraikan secara singkat mengenai latar belakang permasalahan. 

perurnusan masalah1 tujuan peneHtian1 pembatasan masalah serta sistematika penulisan. 

Bah H Tinjauan Pustaka 

Bah Ini ak!:tn berisikan tcori-toori yang berkaitan dengan penelitian karya akhjr 

diantaranya adaJah teori mengenai merjer dan akuisisi di pasar modal Indonesia, teori dan 

telaah mengcnai event study baik pengertian maupun tahapannya, serta pemaparan mengenai 

penelitian empirik yang telah dilakukan mengenai dampak meljer dan akuisisi terhadap return 

harga saham baik di Indonesia maupun luar Indonesia, 

Bab Ill Profil Singkat Perusahaan 

Bab ini akan menyajfkan informasi singkat rnengenai Jatar bclakang pemsahaan yang 

dijadikan sampe1 dalam penelitian kali ini seperti kapan berdiri, kapan meJakukan IPO dan 

informasi~infonnasi yang dapat menggambarkan kondisi perusahaan. 

Bab JV Metorlologi Penelitian 

Bab ini akan menjelaskan mengenai penggunaan metodologi peneli1ian yang meiiputi 

desain penelitian, prosedur pengolahan data untuk menghitung abnormal return saham, 

prosedur untuk event study, serta proses uji signifikansi untuk mengetahui ada tldaknya 

peningkatan rata-rata abnormal return pada peri ode sebelum dan setelah pengumuman merjer 

dan akusisi. 

Bab V HasH dan Pembahasan 
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Bab ini akan menyajikan basil analisis dimana ditampilkan basil pengolahan data yang 

d!lakukan berdasarkan metodologi yang telah ditetapkan serta interpretasi basil tersebut untuk 

menjawab permasalahan dalam penelttian ini. Hasil analisis akan dibahas berdasarkan teori­

teori yang relevan. 

Bab VI Kesimpulan dan Saran 

Pada bab terakhir ini akan ditarik suatu kesimpulan berdasarkan pembahasan yang 

Ielah dilakukan serta akan diberikan saran berdasarkan kesimpulan yang telah diperoleh. 
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2.1. Merjer dan Akuisisi 

BABJI 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1.1. Definisi Merjer dan Akuisisi 

Menurut UU No. 1 talmn 1992 tentang Perbankan pada penjelasan pasal 28 ayal (I) 

disebutkan bahwa definisi mel]er, kons.olidasi dan akusisi adalah sebagai berikut: 

Merger (penggabungan usaha) ada!ah penggabungan dari dua bank atau lebih dengan 

cara 1etap mempertahankan berdirinya salah satu bank dan meHkuidasi bank-bank 

lainnya. 

Konsolidasi (peleburan usaha) adalah penggabungan dari dua bank atau lebih dengan 

cara mendirikan bank barn dan melikuidasi hank-bank yang ada. 

Akusisi ada!ah pengambilalihan kepemiiikan suatu bank. 

Ross, Westerfield dan Jaffe (2005: 797-798) memisahkan aktivitas akuisisi ke dalam 

tiga bentuk prosedur legal dasar, yaitu : 

1. merjer atau konsoJldasi 

Merjer mengacu pada aktivitas sehuah perusahaan yang rnengambil alih senma set dan 

kewajiban perusahaan yang diakusisi. Perusahrum pengakusisi akan te1ap 

rnempertahankan nama dan identitasnya. Sementara, perusahaan yang diakusisi akan 

melebur ke dalam perusahaan pengakuisisi. 

DaJam konsolidasi~ baik perusahaan pengakuisis.i maupun perusahaan yang diakulsisi 

akan melebur dalam satu perosahaan yang baru. DaJam konsolidasl~ peTbedaan antara 

perusahaan pengakusisi dan perusahaan yang diakusisi menjadi tidak penting. 
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2. akulsisi saham 

Salah satu bentuk akusisi adalah dengan membeli voting stock sebuah perusahaan 

dengan pertukaran sejumlah uang mnai, lembar saham, atau sekuritas yang lain. Hal ini 

dapa1 diJakukan melalui penawaran tender. Penawaran tender adalah penawaran publik 

untuk membeli saham. perusahaan sasaran. Penawaran tersebut dikomunikasikan ke 

pemegang saham perusabaan melalui pengumuman ke publik seperti melalui iklan di 

sural kabar. 

3, akuisisi asel 

Sebuah perusahaan dapat mengakuisisi perusahaan lain dengan membell semua aset 

perusahaan Jain. Akuisisi aset ini me]ibatkan transfer kepemilikan aset. Proses legal 

dalam transfer ini bisa menjadi begitu mahaL 

Dalam peraturan Bapepam, jstilah untuk merjer dan akuisisi yang digunakan adalah 

penggabungan usaba, peleburan usaha, dan pengambilalihan. Peraturan-peraturan Bapepam 

yang mengatur tentang kegialan metjer dan akuisisi adalah Peraturan Bapepam No.IX.F.l 

tentang Penawaran Tender. No. IX.G.1 tentang Penggabungan Usaha atau PeJeburan Usaha 

Perusahaan Pubhk Atas Emiten1 dan No. IX.H.1 tentang Pengambilalihan Perusahaan 

Terbuku. 

Berdasarkan Peraturan Bapeparn No. !X.G.l, yang disebut dengan penggabungan 

usaha adalah perbuatan hukum yang dilakukan oieh satu perseroan atau lebih untuk 

menggabungkan diri menjadi bubar. Peleburan usaha adalah perbuatan hukum yang dilak:ukan 

oleh dua peseroan atau lebih untuk meleburkan diri dengan cara membentuk satu perseroan 

baru dan masing-masing perseroan menjadi buhar. Dibandingkan dengan beberapa definisi 

sebelumnya, yang dimaksud dengan penggabungan usaha adalah peristiwa merjer yang dilihat 

dari sisl perusahaan target. 
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Sedangkan menurut PP No. 28 Tahun 1999,' pasal I Merger adalah penggabungan 

dari 2 (dua) Bank atau lebih, dengan cara tetap mempertahankan berdirinya salah satu Bank 

dan membubarkan Bank-Bank lainnya tanpa melikuidasi terlebih dahulu, sedangkan 

konsolidasi adalah penggabungan dari 2 (dun) Bank atau lebih, dengan cara mendirikan Bank 

baru dan membubarkan Bank-Bank tersebut tanpa melikuidasi terlebih dahulu. Akuisisi 

adalah pengambilalihan kepemilikan suatu Bank yang mengakibatkan beralihnya 

pengendalian terhadap Bank. 

2.1.2. Tipe dan Karakteristik Merjer 

Merjer dapat dibedakan menjadi tlga bentuk, yaitu Horizontal Merger, Vertical 

Merger dan Conglomerate Merger (Weston, Chun, Hoag: 1990: 90) 

a. Hori?ontal Merger 

Merjer jenis ini merupakan meijer yang terjadi diantara perusahaan-perusahaan yang 

bergerak di bidang usaha se:jenis atai memiliki llsaha bisnis (line of business) sejenis. Sebagai 

conioh adalah merjer antar bank, s:eperti Bank of Tokyo dan Mitsublshi Bank di Jepang atau 

Chemical Bank dan Chase Manhattan Bank di Amerika Serikal. Contoh Jain dari merjer jenis 

inj adalah rneljer antara Exxon dan Mobil Oil yang merupakan perusahaan raksasa minyak 

terbcsar di Amerika SerikaL 

Umumnya latar belakang merjer jenis ini adalah keuntungan atas skala ekonomis 

(economies of scale) yang tercipta dari skaJa operasi yang menjadi lebih besar akibat adanya 

penggabungan usaha. Aspek-aspek lain yang dapat melatarbelakangi merjer jenis ini adalah 

kebijaksanaan pemerintah, stralegi dalam menghadapi persaingan) monopoli dan sebagainya, 

~ Diakses dari hnp:l/www.thcceli.r::om/dokumcnlproduklpp/1999!28- I 999.htm 
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b. Vertical Merger 

Vertical merger terjadi sebagai basil penggabungan antara dua perusahaan yang bidang 

usahanya berada pada level produksi yang berbeda. Pada umurunya merjer jenis ini dilakukan 

oJeh perusahaan yang bermaksud untuk melakukan ekspansi ke huiu. kearah sumber bahan 

baku, atau ke hilir, kearah konsumen akhir, Keuntungan yang dapat diperoleh dari realisasi 

vertical merger ada1ah efisiensi yang timbul akibat adanya integrasi usaha~usaha yang di 

meJjer menjadi satu, atau diperkecHnya resiko ketidakpaslian atas pasokan pasar, 

Oleh karena itu, mcrjcr ini menutup sebagian jalur pemasok maupun pasar bagi 

perusahaan~perusahaan pesaing yang tidak terintegrasi, maka metjer ini juga akan 

memberikan keuntungan pangsa pasar yang besar. Untuk kondisi dimana terdapat kekuasaan 

monopoli di pasar, vertical merger ini dapat memberikan amicompetilive effie!, dirnana akan 

sulit bagi pemain baru untuk bersaing di dua sisi produksl sekaligus, sisi pemasok maupun 

sisi pasar. 

c. Conglomerate Merger 

Conglomerate merger merupakan penggabungan antar perusahaan yang sifal usahanya 

tidak berhubungan satu sama lain. Berbeda dengan perusahaan Investasi yang meiakukan 

kombinasi portofolio investasi untuk mengurangi risiko daiam upaya memperoleh return yang 

lebih tinggi. maka perusahaan kong)omerasi menggabungkan beberapa jenis sifat usaha yang 

masing~masing membutuhkan keahHan dalam pengendaliannya, dimana diversifikasi bisnis 

tersebut urnumnya diperoleh rnelalui proses merjer dan akusisi. 

Secara singkat latat belakang proses merjer ini adaJah adanya potensi untuk 

meningkatkan alokasi sumber daya. potensi atas sinergi~ serta kcuntungan atas peraJihan 

kemampuan manajerial (transfer of knowledge and transfer of know how), Pure conglomerate 

mergers yang berhasil juga menghasilkan pengurangan cos! of capital yang timbul dari 

penggunaan dana--dana internal perusahaan secara 1ebih efeklif dan efisien. 
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2.1.3. Tujuan Merjer dan Akuisisi 

Menurut Gaughan (1999: &) ada beberapa tujuan dan alasan yang menyebabkan 

teijadinya merger dan akuisisi: 

a. Ekspansi 

Motif yang paling utama adalah ekspansi. Mengakuisisi perusahaan pada suatu lini 

bisnis atau area geografik yang ingin perusahaan kemhangkan dapat dilakukan lebih cepat 

dibandingkan dengan dilakukan ekspansi internal. Akuisisi beberapa parusahaan dapat 

menyebabkan terjadinya sinergi, seperti ketika dua lini bisnis digabilllgkan menjadi satu. 

Da1am kaitannya dengan ekspansi) perusahaan melakukan rnerjer dan akuisisi dengan tujuan 

untuk memperoleh keuntungan sinergL Sinergi terjadi ketika pcnggabungan dari beberapa 

bagian menghasllkan lebih produktif dibandingkan komponcn individual. 

b. Financial Factors 

Faktor keuanganjuga menjadi alasan dilakukannya merger dan akuisisi. Sebagai contoh, 

financial analyst dari perusahaan akuisisi melihat bahwa target perusahaan berada pada 

kondisi undervalued, Oleh karena itu, nilai dari pembeli mungkfn secara signifikan melebihi 

market value perusahaan target, walaupun nllai premium secara norma) berhubungan dengan 

perubahan kontrol yang ditambahkan pada hargalnilai akuisisi. 

c. Keringanan Pajak 

Motif pajak juga dapat mempengaruhi keputusan untuk melakukan akuisisi. 

Menurut Suryabadi (2005: 15) terdapat !ujuh mo!ivasi yang melatar be!akangi 

aktivitas merjer oleh sua1u perusahaan, yaitu: 

1, Changing in Management 

Pergantian manajemen yang tidak efisien setelah merjer akan menghasilkan 

manfaat yang merupakan hasH dari langkah efisiensi. Setidaknya ada dua aspek yang 

terlibat, yaitu: 
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a, Differential Efficiency 

Jika manajemen pernsahaan A lebih efisien daripada manajemen perusahaan B dan 

setelah perusahaan A mengakuisi perusahaan B sehingga efisiensi perusahaan B 

meningkat menjadi setara dengan perusahaan A, hal ini menjadi hukti bahwa 

efisiensi diperoleh dari aktivitas merjer perusahaan. 

b. lnefficienl Management 

Menunjukkan perusahaan yang sama sekali lidak mempunyai kemampuan dalam 

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

integrasi horisontal, sedangkan inefficient management merupakan dasar bagi 

unrelated merger. 

2. Operating Synergy 

Unsur utarnanya adalab penurunan biaya yang teJjadi akibat corporate 

combination. Penurunan biaya ini adalah basil dari economies of scale yaitu penurunan 

biaya per unit akibat peningkat11n skala operasi perusahaan. 

Sinergi operasi dapat terjadi pada integrasi horisontal maupun vertikal. Untuk 

integrasi horisontal sumber dari sinergi operasi dilunjukkan melalui pencapaian 

economies of scale yaitu penggunaan sumber-sumber daya sccan't bersamaan sehingga 

terjadi penghematan. Pada integrasi vertikal, maka penggabungan perusahaan pada 

tingkatan yang berbeda dari industri yang sama dapat member!kan koordinasi yang lebih 

efisien. 

3. Financial Synergy 

Tujuan dati sinergi secara finansial adalah menurunkan cost of capital atau biaya 

modal perusahaan. Dua perusahaan bergabung dapat menurunkan resikonya bila aliran 

arus kasnya tidak berkorelasi sempurna. Resiko baogkrut akan Jebih kecil bUa aliran 

arus kas dari kedua perusahaan mempunyai siklus yang bertolak belakang misalnya 
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dalam keadaan tertentu saJah satu pemsahaan dapat mengalarni kondisi mengarah pada 

kebangkrutan, sehingga arus kas perusahaan yang lernah tidak alum menyebabkan 

penurunan kas perusahaan lainnya. 

Bila metjer dapat menurunkan volatility dari arus kas, maka pernHik modal dapat 

rnenganggap bahwa perusahaan tidak berisiko tinggi sehingga akhirmnya dapat 

merurunkan biaya modal perusahaan. sehingga perusahaan besar relatif dapat Jebih 

mudah menuronkan biaya modalnya, misaloya karena akses yang lebih mudah ke pasar 

uang. 

4. Hipotesa Hubris 

Richard Roll menyatakan bahwa kebanggaan pribadi manajer berperan dalam 

kasus akuisisi. DjjeJaskan bahwa manajer rnengakuisisi suatu perusahaan berdasarkan 

motivasi pribadi mereka sendiri, sehingga keuntungan ekonorni mumi bagl perusahaan 

bukanlah satu-satunya atau motivasi utama dalam akusisi tersebut 

Roll menggunakan hipotesa ini untuk menjelaskan mengapa para manajer bersedia 

membayar premium bagi sebuah perusahaan yang telah dinilai dengan tepal okh pasar. 

Da~am hal ini, kebanggaan manajemen menyebabkan mereka percaya bahwa penilaian 

mereka adalah lebih baik dibandingkan dengan penilaian pasar. Namun demikian Roll 

tidak bermaksud untuk menjeJaskan kasus ini t.erjadi pada semua aktivitas akuisJsi. Ia 

hanya bermaksud menyatakan elemen manusialah yang penting saat melakukan proses 

akujsisi, dimana para individu terkait berinteraksi dan bernegosiasi dalam pembelian 

suatu perusahaan. 

5. Keuntungan Pajak 

Beberapa kasus rneJjer dan akuisisi salah satunya dHakukan untuk motif 

memperoleh keuntungan melalul pengurangan pajak yaitu meJaJui penggunaan sisa 

kerugian fiskai dari perusahaan target yang dapat dlkompensasikan ke perusahaan basil 
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mefJeL Dengan demikian perusahaan basil merjer apabila memiliki utang pajak 

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

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

Badan yang dibayarkan menjadi Jebih kecil. 

6. Undervaluation Theory 

Biia suatu perusahaan dinilai lebih rendah dari nilai yang sebenamya akan 

mendorong minat perusahaan lainnya untuk melakukan merjer atau akuisisi lerhadap 

perusahaan tersebul. Nilai suatu perusahaan seringkali dihitung lebih rendah dari 

semes:tinya karena berbeda sebab, seperti: 

a. Ketidakmampuan manajemen mcngoperasikan perusahaan sehingga kineija 

perusahaan menjadi lebib rendah disamping harga sahamnya cenderung menurun 

terus, 

b. Bidang usahanya kurang diminati para investor sehingga mengakibatkan harga 

saham rendah, 

c, Perusahaan menerapkan kebijakan pcrnbayaran dividen yang terbatas sehingga 

kurang dimina:ti investor. 

1. Teori Kesinambungan Usaha 

Dalam pnakteknya walaupun jarang teijadi, merjer dapat juga dilakukan untuk 

tujuan kesinambungan usaha dan prestige dengan melakukan rekayasa struktur 

permodalan bagi perusahaan induknya dan merupakan kebatikan dari teori keuntungan 

pajak yang memanfaatkan sisa kompensasi kerugiao perusahaan target untuk dapat 

dikompensasikan ke perusahaan yang menerima merjer. 
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2.2. Pengertian Bank 

Secara umurn bank adalah suatu badan usaha yang memiliki wewenang dan fungsi 

untuk untuk rnenghimpun dana masyarakat umum untuk disalurkan kepada yang memerlukan 

dana tersebut. Berikut di bawah ini adafah macam-maeam dan jcnis~jenis bank yang ada di 

Indonesia beserta arii definisi 1 pengertian masing~masing bank.5 

Jenis-Jenis Bank berdasarkan fungsinya: 

1. Bank Sen1ral 

Bank sentra1 adalah bank yang didirikan berdasarkan Undang-undang nomor 13 tahun 

1968 yang memiliki tugas untuk mengatur peredaran uang, mengatur pengerahan dana-

dana. mengatur perbankan, mengatur perkreditanj menjaga stabilitas mata uang, 

mengajukan pencetakan I penambahan mata uang rupiah dan lain sebagainya, Bank 

sentral hanya ada satu sebagai pusat dari seluruh bank yang ada di Indonesia. 

2. Bank Umum 

Bank umum adalah 1embaga keuangan uang rnenawarkan berbagai layanan produk dan 

jasa kepada masyarakat dengan fungsi seperti menghimpun dana secara langsung dari 

masyarakat dalam berhagai bentuk, memberi kredit pinjaman kepada masyarakat yang 

membutuhkan~ jual beli valuta asing I vaias, menjual jasa asuransi. jasa giro, jasa cek1 

menerima penitipan barang berharga, dan lain sebagainya. 

3. Bank Perkreditan Rakyat I BPR 

Bank perkreditan rakyat adalah bank penunjang yang memiliki keterbatasan wilayah 

operasionaf dan dana yang dimiliki dengan layanan yang terbatas pula seperti 

memberikan kredit pinjaman dengan jumlah yang terbatas, menerima simpanan 

masyarakat umum~ menyediakan pembiayaan dengan prinsip bagi hasil, penempatan 

5 
Macam!Jenis Bank & Definisi!Pengenian Bank Sentrnl, Urnum Dan llauk Pcrkreditan Rakya1, 

h.~lsasi.org!macam-len;r!mJlk·definisi~pcng.;;T!.iun-bank·scntr~!:-J,lffiUm·I;!_\!D: b1l1lk -perkrcdi!mrrakyst, dlakscs pada 9 
april 2008 
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dana dalrun SBI I Sertifikat Bank Indonesia, deposito berjangka, sertifikat I sural 

berharga, tabWlgan, dan lain sebagainya. 

Sedangkan jenis bank berdasarkan kepernilikannya, bank dibagi rnenjadi lima, yaitu: 

I. Bank Milik Pemerintah 

Merupakan bank yang akte pendirian dan modal bank sepenuhnya dimiliki oleh 

Pemerintah Indonesia, sehingga seluruh keuntungan bank ini dimiliki pemerintah, 

2. Bank Mi!ik Swasta 

Merupakan bank yang seiuruh atau sebaginn besar sahamnnya dimiliki oleh swasta 

nasional. 

3. Bank Milik Koperasi 

Merupakan bank yang kepemilikan sahamnya dimiliki oleb perusahaan yang berbadan 

hukum koperasi, 

4. Bank Milik Asing 

Merupakan cabang dari bank yang ada di luar negeri, baik milik swas1a asing maupun 

pemerintah asing. 

5. Bank Milik Campurnn 

Merupakan bank yang kepemilikan sahamnya campuran anu~ra pihak asing dan pihak 

swasta nasional. 

2.3. Event Study 

2.3.1. Definisi Event Study 

Event study menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2005: 38!) merupakan sebuah teknik 

penelitian empiris di bidang keuangan yang memungkink.an seorang peneliti untuk menilai 

pengaruh kejadian (event) tertentu terhadap harga saham suatu perusahaan. Even/ study 

mengenai reaksi barga saham telah banyak dHakukan, khususnya terhadap diumurnkannya 

16 Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB UI, 2008



suatu informasi, seper1i berita yang biasa disebut sebagai pengumuman, menyangkul 

pendapatan dan dividen~ program pembelian kembali, stock splt!, penca1atan saham, 

perubahan peringkat obligasi, merjer dan akusisi, dan sebagainya. 

Sedangkan menurut Darnodaran (2002: 117), even/ s/udy adalah sebuah metode yang 

paling sering digunakan untuk menguji efisiensi pasar. Event study didesain untuk menilai 

reaksi pasar terhadap excess return di sekitar kejadian pengumuman informasi tertentu. 

2.3.2. Tahapan Evelll Study 

Damodaran (2002: 117-118) menjelaskan bahwa ada lima langkah dalam even/ study 

yang lerdiri dari: 

1. Kejadian yang akan dipelajari harus diidentifikasikan dengan jelas. Demikian juga 

dengan langgal dlmana kejadian tersebut diumumkan juga harus ditctapkan dengan 

jelas. Asurnsi yang mendasarJnya adalah bahwa waktu pengumuman kejadian diketahui 

dengan tingkat kepastian yang wajar. Karena pasar bereaksl terhadap infonnasi kejadian 

daripada kejadian itu sendirl maka event study fokus pada tanggal pengumuman 

kejadian. 

2. Data imbai hasiJ (return} disekitar tanggal pengumuman untuk masing-masing 

perusahaan dicatat dan dikumpulkan. 

Perlu diputuskan apakah data yang dikumpulkan mingguan, harlan, atau dalam jangka 

waktu yang lebih dekat. Hal ini diperlukan untuk menentukan seberapa presisinya 

tanggaJ kejadian diketahui oJeh pelaku par;ar dan untuk rnenentukan seberapa cepat 

informasi direfleksikan da1am harga. Juga pedu ditentukan periode studi atau sering 

disebut sebagai event window. Periode ini rneliputi imbal hasil sebelum dan setelah 

tanggal pengumuman. 
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3, Dari data imbal basil di sekitar langgal pengumumuan, dihitung excess return (dalam 

lit.eratur Jain sering disebut sebagai abnormal return atau residual rr:turn) untuk masing­

masing perusahaan sampel. Hal ini dilakukan untuk menyesuaikan dengan kinetja dan 

risiko pasar. 

4, Excess return kemudian dirata-ratakan terhadap semua perusahaan sampel demikian 

juga dengan standard error-nya. 

5. Kemudian dHakukan estimasi statistik t untuk masing-masing periode. Tujuan 

melakukan estimasi statistik t adalah untuk menjawab apakah excess return disekitar 

pengumunan tidak sama dengan nol. 

Jika statistik t signifikan, maka kejadian yang diteliti rnemberikan dampak pada imbal 

basil saham. Excess return yang positif atau negatif menentukan apakah dampaknya 

bersifat positif atau negatif. 

2.3.3. E/ficienl Markel Hypoll~esis 

Dalam efficient market hypothesis, sudah lazim bahwa hipotesis dibagi menjadl tiga 

bentuk: bentuk lemah (weak-farm), bentuk setengah kuat (semistrong-form), dan bentuk kuat 

(strong form). Perbedaan ketiga versi hipotesis ini !erletak pada apa yang dimaksud dengan 

ketersediaan informasi (Bodie, Kane dan Marcus, 2005: 373) 

a. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah 

Pacta bentuk lemah, harga saharn telah rnencerminkan semua infonnasi yang dapat 

diturunkan dengan menelusuri data perdagangan saham seperti harga historis masa !alu, 

volume perdagangan, atau bunga jangka pendek. Data-data ini sangat mudah dan murah untuk 

diperoleb. 

Salah satu tes yang digunakan untuk bentuk pasar Jemah adalah dengan mengunakan 

serial correlation dari imbal hasil saham. Serial correlation memjuk pada keccnderungan dari 
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imbal basil saham saat ini berkaitan dengan imbal basil masa lalunya_ Serial correlalion yang 

positif berarti terdapat imbal hasil yang positif yang cenderung rnengikuti imbal hasil positif 

dari momentum properti. Sebaliknya serial correlalion yang negatif berarti imbal hasii yang 

positif diikoti oleh imbal hasiJ negatif atau merupakan kebalikannya. 

b. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat 

Hipotesis bentuk setengah kuat menyatakan bahwa semua informasj yang 

dipublikasikan berkenaan dengan prospek sebuah perusahaan sudah harus tercennin dalam 

harga sabamnya, infonnasi~inforrnasi tersebul rneliputi data fundamental dari lini produk 

perosahaan, kualitas manajemen. komposisi nerac-a, hak atas paten, peramalan pendapatan, 

dan praktek-praktek akuntansi, sebagai tamhahan dari harga saham, Jika investor telah 

mengakses informas1 yang dipubJikasikan tersebut, mak:a dia dapat betharap bahwa informasi 

tersebut terefleksikan dalam harga saham. 

Even/ study akan digunakan dalam penguJmn dari penelitian ini umumnya JUga 

digunakan Wltuk menguji pasar efisien pada bentuk setengah kual. Hal ini dikarenakan yang 

akan diuji dengan event study biasanya berupa pengumuman yang berarti pula suatu informasi 

yang dipublikasikan. 

c. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat 

Pada versi bentuk kuatl harga saham mencerminkan semua informasi yang relevan 

untuk perusahaan, tennasuk infonnasi yang tersedia hanya pada: orang dalam perusahaan. 

Versi dari hipotesis terakhi:r ini cukup el<strim. DJmana bebetapa orang beranggapan bahwa 

corporate officers yang mempunyai akses kedalam perusahaan mcmiliki waktu yang culmp 

untuk mengambil keuntungan dari infonnasi yang dimilikinya sebelum infonnasi tersebut 

diumumkan kepada publik. 

Serlangkan tes untuk bentuk pasar kuat adalah dari infonnasi yang terdapat 

didalamnya. Dalam pasar yang efisien, informasi secara utuh dan cepat dapat diproses melalui 
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official summary darl perdagangan sehingga para investor tidak lagi mampu mengambii 

keuntungan dari pola perdagangan yang Ielah ada. 

2.4. PeneJitian Sebelumnya 

Penelitian yang dilakukan oleh.Mayer-Sommer, Sweeny dan Walker (2006: 19) 

dengan judul penelitian Impact of Community Bank Mergers on Acquiring Shareholder 

Returns pada kasus merjer Southern Financial Bank's (SFFB) mengakusisi FirsJ Savings 

Bank of Virginia (FSVB). Penelitian ini dilakukan atas dasar bahwa bank yang merjer jarang 

sekall meningkatkan shareholder re/Urn terlepas apakah merjer tersebut dilakukan untuk 

memperdalam penetrasi pasar atau memperluas pasaL Hanya pada kasus merjer dengan 

karakterl.stik yang ddak umumt seperti kasus FSVB oleh SFFB~ shareholder mendapatkan 

exces.r return. Direktur dari FSBV telah membuat tujuan dari bank tersebut agar bisa 

diakuisisi delapan talmn sebelum SFFB mengakuisisinya. 

Penelitian lain dilakukan oleh Shanmugam dan Nair (2003) mengenai meljer dan 

akuisisi yang leljadi pada bank-bank di Malaysia pada tahun I 999 hingga 2000 menyatakan 

dari 54 bank yang ada, tc)ah berhasiJ dibentuk 10 anchor bank. Dimana mcrjer dari grup 

bank-bank tersebul sekarang berfokus pada tujuan mereka untuk berintegrasi secara halus 

dengan bisnis yang ada. Mengenai dampak merjer bank-bank terse but terhadap profitability 

yang didapalkan, dimana nilai Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) dan bank­

bank yang melakukan merjer mengalami peningkatan dimana nilai RCA menjadi 1.5% dari 

0,7% pada tahun 1999. Sedangkan ROE mengalami peningkatan yang signifikan dan 9,8% 

pada tahun 1999 menjadi 20,4% pada tahun 2000. 

Masih dalarn kasus Malaysia, !sa dan Yap (2004) mencoba menginvestigasi reaksi 

harga saharn berkaitan dengan pengumuman dari program merjer pada periode Januari 1999 

hlngga Februari 2000, dimana dalarn kesimpulannya terdapat reaksi pasar yang positif terkait 
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dengan keuntungan ekonomi yang diharapkan berkaitan dengan sinergi yang teljadi. Reaksl 

positlf oieh pasar ditunjukkan pada satu bari sebelum pengumuman yang diikuti dengan 

koreksi sedikit pada pasar setelahnya. Reaksi pasar yang positif dapat diatributkan sebagal 

keuntungan ekonomis yang diharapkan clari merjer terkait dengan sinergi yang terjadi. Isa dan 

Yap menggunakan da1a saham harian darl Kuala Lupur Composite index sebagai bahan acuan 

dalam peneJitian yang dilakukan. 

Penelitian lain mengenai rueijer dan akuisisi juga dilakukan pada induslri perbankan di 

Amerika Serikat pada periode 1991 dan 1995 oleh DeLong (2003: 5) mengenai perfonna 

jangka panjang dari merjer apakah telah sesuai dengan harapan pasar. Hasil temuan mereka 

mengatakan bahwa dalam merjer justru tetjadi paradoks dimana secara rata-rata bank yang 

merjer tidak membuat suatu nilai yang dapat terns menerus diukur. DeLong membagi sampei 

yang digunakan berdasarkan lokasi geografi dan keragaman aktivitas. Sedangkan dalam 

menghitung CAR, DeLong membuat persamaan yang terdiri dari tujuh faktor yang 

mempengaruhl CAR dari bank. Ketujuh faktor tersebut adalah economies of scope, 

bankrupcy, relative volatilities of earnings reduced reliance on external fimds, geographic 

focus. efficiency ratio, marlrel size, dan cash payment. Niiai dari CAR secara rata-rata 

rnengalami penurunan sebesar 2,5% dari target peningkatan CAR perusahaan pengakuisisi 

dan pengkombinasian dari partner tidak menghasilkan nilai atau mengurangi nilai. Untuk 

pengukuran kinerja jangka panjang digunakan peningkalan efisiensi, ROA dan imbal hasii 

saham. 

Sedangkan untuk pene1itian mengenai event study di Indonesia masih belurn banyak 

dilakukan. Penelitian Widyawirasari (2000: 79) menghasilkan ternuan bahwa secara 

kumulatif. abnormal return yang dihasilkan dari tindakan akuisisi mengalami penurunan 

setelah event date. Temuan Widyawirasari secara keseluruhan tidak ada perbedaan rata·nUa 

abnormal return sebeh.un dan sesudah peristiwa akuisisi. Namuo, temuan tersebut oJeh 
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Widyawirasari disimpulkan bahwa per.istiwa akuJsisi tidak: memberikan peningkatan 

kesejahteraan investor secara kese1uruhan. 

Penelitian lain dilakukan oleh Cahyono (2006: 77) dimana ia meneliti dampak metjer 

dan akuisisi terhadap perusahaan pcngakuisisi pada periode 2001-2005. Hasil dari 

penelitiannya adalah bahwa secara kescluruhan kegiatan merjer dan akuisisi tidak 

memberikan abnormal return bagl para pemegang saham. Hal tersebut juga berarti bahwa 

dalam periode penelitian tetjadinya sinergi dan value bag1 perusahaan tidak tcrbukti. 
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BABIII 

PROFIL SJNGKA T PERUSAHAAN 

Berikut ini adalah profil dari bank-bank yang akan digunakan daJam penetitian kali ini 

3.1. Profil Bank Mandiri Tbk 

Bank Mandiri berdiri pada tanggal 2 Oktober I 998 sebagai bagian dari program 

restrukturisasi perbankan yang dilaksanakan oleh Pemerintah Indonesia. Pada bulan Juli l 999, 

empat bank milik pemerintah yaitu Bank Dagang Negara. Bank Bumi Daya, Bank Ekspor 

lmpor Indonesia dan Bank Pemhangumm lodonesia, bergabung menjadi Bank Mandiri. 

Keempat bank tersebut teiah turut membentuk riwayat perkembangan perbankan dj Jndonesia 

dimana sejarahnya berawal pada lebih dari 140 tahun yang lalu. 

Pada saat ini, berkat ketja keras lebih dari 21.000 karyawan yang tersebar di 909 

kantor cabang dan didukung oleh anak perusahaan yang bergerak di bldang investment 

banking, perbankan syariah serta bancassurance, Bank Mandiri menyediakan solusi keuangan 

yang menyeluruh bagi perusahaan swasta rnaupun milik Negara, komersiil, usaha kecH dan 

mikro serta nasabah consumer. 

Pada tangga1 14 JuH 2003, Pemerintah Indonesia melakukan divestasJ sebesar 20% 

atas kepemilikan saharn di Bank Mandiri melalui penawaran umum perdana (IPO). 

Selanjutnya pada tanggal1 J Maret 2004; Pemerintah RepubJik Indonesia melakukan divestasi 

lanjutan atas l Oo/u kepemilikan di Bank Mandiri. Kinerja Dank Mandiri Sampai Dengan 

September 2007 Bank Mandiri sampai dengan September 2007 telah mencetak laba setelah 

pajak. Rp3,2 triliun atau meningkat 168% dari periode yang sama tahun sebelumnya. NPL 

Gross dan NPL Nett pernsahaan menurun 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 ini mempckerjakan 21.557 karyawan dengan 934 kantor cabang 

dan 6 kantor cabang/perwakilan/anak perusahaan di luar negerL Layanan distribusi Bank 

Mandiri juga dilengkapi dengan 2.802 ATM, disamping 6.500 ATM yang merupakan 

jaringan LINK dan 10500 jaringan A TM Bersama, serta electronic channels yang meliputi 

Internet Banking, SMS Banking dan Call Center J 4000. 

Bank Mandiri pada tanggal 3 Desember 2007 mengumumkan penandatanganan 

Conditional Sales & Purchase Agreement (CSPA) atau Perjanjian Jual Beli Saham Dengan 

Syarat Tangguh untuk melaksanakan akuisisi mayoritas saham PT Bank Sinar Harapan Bali 

(Bank Sinar), suatu perseroan terbalas di bidang perbankan dengan fokus pada pembiayaan 

segmen Usaha Kecil & Mikro (UKM), yang berkedudukan di Denpasar, Bali. 

Sesuai dengan visinya untuk menjadi Dominant 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 lvficro & Retail Banking, yang mempunyai fokus pada nasabah UKM dan 

retail, yang diharapkan dapat menjadi lokomotif pertumbuhan bisnis Bank Mandiri di masa 

mendatang. Sebagui salah satu strategi untuk mengakselernsi pertumbuhan bisnis. di segmen 

UKM dan melengkapi pertmnbuhan secara organik, Bank Mandiri secara aktif menjalankan 

strategi pertumbuhan non-organik melalui akuisisi bank yang mempunyai kapahilitas yang 

handal dl segmen tersebut 

Bank Sinar merupakan sebuah bank di Bali yang mempunyai fokus pada segmen 

UKM dan mempunyai kinerja yang sangat baik. Bank tersebut pada akhir September 2007 

mempunyai total aktiva sebesar Rp. 210 rniiiar dengan Net Interest Margin sebesar 13% dan 

Return on Assets sebesar 3%, sementara tingkat Non-Performing Loan berada dikisaran 1%. 

Bank Sinar memlliki 50 kantor cabang dan kantor kas yang tersebar dl seluruh Ball dan saat 

ini memperkerjakan 415 karyawan. Sebagai pengakuan atas kapabilitas dan kioerja Bank 
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Sinar, majalah lnfobank telah menempatkan Bank Sinar sebagai salah satu Bank Swasta 

Nasional Non-Devisa terbaik pada tahun 2006 (peringkal 6) dan 2007 (peringkal 5). 

Dengan kinerja kemmgan yang semakin membaik dan kcberhasilan berbagai program 

transformasi bisnis daiam beberapa 1ahun terakhir, Bank Mandiri bertekad untuk memasuki 

tahapan strategis menjadi salah satu bank terkemuka di kawasan regional Asia Tenggara 

{Regional Champion Bank). Visi strategis tersebut diawali dengan tahapan mengembangkan 

kekuatan di semua segmen nasabah untuk menjadi universal bank yang mendominasi pasar 

perbankan domestik (Domestic Power House)> dengan fokus pada pertumbuhan 

segmen consumer dan commercial. Dengan menguasai pasar Indonesia sebagaifastesl 

growing markel dl Asia Tenggara, Bank Mandirj berada dalam posisi lebih rnenguntungkan 

dibanding pesaing pesaing regional. 

3.2 Profil Bank Century Tbk 

Sebelumnya Bank ini bemama PT Bank ClC lntemasional Tbk (Bank CIC) yang 

pertama kali didirikan pada Mei 1989. Perseroan mulai beroperasi sebagai Bank Umum pada 

tahun l 990 dan kemudian meningkatkan statusnya sebagai Bank Devisa pada tahun 1993. 

Perseroan secara resmi menjadi Bank Publik pada 25 Juni 1997 pada saat melaknkan 

Penawaran Umum atau Jntial Public Offering (IPO) dan mencatatkan sabamnya dj Bursa Efek 

Jakarta dan Bursa Ef-ek Surabaya. Dalam rangka memperkuat struktur permodalan, 

selanjutnya perseroan telah melakukan Penawaran Umum Terbatas atau Right Issues I, ll, III 

dan IV pada Maret 1999, Juli 2000, Maret 2003 dan Juni 2003. 

Melalui Rapat Urnum pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) pada tanggal 22 

Oktober 2004, perseroan memperoleh persetujuan dari pemegang saham dalam Rapat Urnurn 

Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) untuk melaknkan penggabungan usaha (merger) 

melalui peleburan Bank Danpac dan Bank Pikko ke dalam Bank CIC serta herubah nama 
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menjadi PT Bank Century Tbk. (Bank Century). Penggabungan usaha ini telah mendapat 

persetujuan Bank Indonesia melatui Keputusan Gubemur Bank Indonesia No 

6187/KEP.GBI/2004 tanggal 6 Desember 2004, yang kemudian Akta Perubahan Auggaran 

Dasar Perseroan memperoleh pengesahan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia 

sebagaimana tertuang dalam Sural Keputusan Menteri No C-30117 HP.OI.04.TH.2004 

tanggal 14 Desember 2004. Dalam perkembangan selanjutnya, Bank Indonesia juga telah 

memberikan persetujuan perubahan penggunaan izin usaha dari PT Bank CIC Intemasional 

Tbk. untuk digunakan PT Bank Century Tbk. (CenturyBank) melalui Kepulusan Gubernur 

Bank Indonesia Nomor 6192/KEP.GBI/2004 tanggal28 Desember 2004. 

Dengan adanya penggabungan usa.ha ini, CenturyBank diharapkan untuk menjadi 

salah satu pemimpin Bank Fokus di Indonesia yang dfdukung oleh jaringan kantor yang luas.. 

struktur permodalan yang kuat serta beragam produk dan jasa perbankan yang ditawarkan, Di 

masa depan akan dilihat kemungkinan untuk mengembangkan skala usaha CenturyBank 

menjadi salah satu Bank Nasional yang disegani, sejaian dengan program Arsitektur 

Perbankan indonesia. 

Jumiah kantor cabang CenturyBank se1e1ah penggabungan usaha (merger) seJuruhnya 

menjadi 65 kantor, terdiri dari : 25 Kantor Cabang; 31 Kantor Cabang Pembantu; 7 Kantor 

Kas; 19 ATM. Century Bank telah berhasil mencapai targel outstanding kredit 2007 yang 

diproyeksikan sebesar Rp3,5 triliun, namun per November 2007 telah berhasil membukukan 

kredit sebesar Rp3,56 triliun, Selain mencapai target kredit, aset bank per November 2007 

meningkat sekitar 10,93% menjadi Rpl4,52 trHiun dibandingkan periode yang sama tahun 

lalu. Sedangkan asset yang dimiliki oleb Bank Century pada akhir 2007 sebesar Rpl4,5 

triliun, CAR mengalami peningkatan menjadi 15,91% jika dibandingkan lahun sebelumnya 

yang hanya 11 )66%. Sementara ROA mengalami penurunan dari 0,38% rnenjadi 0~37o/n. 

Sedangkan Net Interest Margin mengalamj peningkatan menjadi 3,34%. 
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3.3. Profil Bank Danamon Tbk 

PT Bank Danamon Indonesia Tbk (Bank Danamon) didirikan pada tahun 1956 dengan 

nama PT Bank Kopra indonesia. Pada tahun 1976 namanya menjadi Bank Danamon 

Indonesia hingga kinj. Bank Danamon menjadi bank devisa swasta pertama di Indonesia 

tahun 1976 dan Perseroan Tcrbuka pada tahun 1989. 

Pada talmn 1997, sebagai akibat krisis moneter Asia, Bank Danamon mengalami 

kesulitan likuiditas dan diambil alih oleh Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN) 

sehagai bank BTO. Pada tahun 1999, Pemerintah Indonesia melalui BPPN merekapitalisasi 

Bank Danamon dengan obligasi pemerintah senilai Rp 32 triiiun. Saat itu juga1 sebuah bank 

BTO dilebur ke Perseroan sebagai bagian dari program pembenahan BPPN. 

Pada tahun 2000, delapan bank BTO Jainnya dilebur ke dalam Bank Danarnon. 

Namun sebagai survil•ing entity, Bank Danamon bangkit menjadi salah satu pilar perbanlmn 

nasional. Dalam kurun wak"tu tiga tahun berikutnya) Bank Danamon melakukan 

restrukturisasi luas mencakup manajemen, manusia, organisasi, sistem) nilai prilaku serta 

identitas perusahaan. Upaya ini berhasil melctakkan fondasi maupun prasarana baru bagi 

Perseroan guna meraih pertumbuhan berdasarkan transparasi, responsibiH!as, Jntegritas dan 

profesionalisme (TRJP). 

Pada tahun 2003, Bank Danamon djambil alih o1eh Konsorsium Asia Finance 

Indonesia sebagai pemegang saham pengendali, Dengan kendali manajemen barn. serta modal 

180-hari pemetaan modal bisnis dan strategi barn, Bank Danamon terns menjalani perubahan 

transfonnasional yang dirancang untuk dijadikannya sebagai bank nasional terkemuka dan 

pelaku regional unggulan. 

Bank Danamon pada tanggal 28 Januari 2004 mengumumkan rencana pembeJian 

mayoritas saham PT Adira Dinamika Multi Finance (Adira Finance). salah satu perusahaan 

pembiayaan otomotif terbesar di Jndonesia. Sehubungan dengan rencana pembelian saham 
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tersebut, pada tanggal 26 Januari 2004 Bank Danamon telah rnenandatangani petjanjian jual 

bell saham bersyaral (Conditional Sales and Purchase Agreement) dan perjanjian atau 

kesepakat.an lain yang terkait. Rencana Pembelian saham tersebut akan terealisasi setelah 

Bank Danamon rnendapat persetujuan dari pernegang sahamnya dalam Rapat Urnurn 

Pemegang Saham Luar Biasa dan persetujuan dari Bank Indonesia serta di_penuhinya seluruh 

persyaratan di dalam perjanjian. 

Francis A Rozario, Direktur Utama Bank Danamon mengatakan, "Langkah strategis 

pembelian saharn mayoritas Adka Finance merupakan salah satu upaya Bank Danamon 

untuk menjadi pemain utarna di segmen konsurnen." Bank Daruunon dan manajemen Adlra 

Finance memiliki komitmen untuk terns mengembangkan Adira Finance di masa yang akan 

datang. Bank Danamon akan tetap mempertahankan Adira Finance untuk beropcrasj secara 

independen dengan dukungan penuh oleh seluruh karyawannya. 

Klnetja Bank Danamon pada tahun 2007 mengalami peningkatan yang cukup baik 

dimana terdapat peningkatan 60% laba bersih jika dibandingkan dengan tahun kemarin. 

Kredit tumbuh sebesar 24% menjadi Rp53 triHun, NIM mencapai 10,4% dan ROE meningkat 

menjadi 22,9%. Pendapatan operasional pun mengalami peningkatan sebesar 27% menjadi 

Rp8,877 miliar. Sedangkan pangsa pasar Adira yang diakuisisi pada tahun 2004 lalu 

meningkat sebesar 2,5%. 

3.4. Profil Bank Artha Graha lnternasiona} Tbk 

Berawaf dari sebuah Lemhaga Keuangan Bukan Bank bernama PT Inter~Pacific 

Financial Corporation, didirikan pada tanggal 7 September 1973, yang merupakan perusahaan 

patungan antara : PT Bank Rakyat Indonesia (PERSERO) - Ja.karla, INDONESIA; 

Continental Bank S.A.INV. Brussels- BELG!A; The Sanwa Bank Ltd. - Osaka, JEPANG 

dan Credit Commercial De France S.A. ~~ Paris, PERANCIS, dalam perkembangannya, pada 
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tanggal 24 Februari 1993, berubah status dan fungsinya menjad Bank campuran yang 

melakukan aktivitas Bank Umum dengan nama PT Jnter~Pacific Bank. 

Lima tahun kemudian, pada tanggal I Juli 1998, teljadi perubahan nama menjadi PT 

Bank lntcr-Pasilic Tbk, Tanggal 23 Desember 2003, Bank Indonesia memberikan ijin untuk 

mengambilalih kepemilikan saham sebesar 99,11% kepada konsorsium PT. Bank Artha Graha 

dan PT. Cerana Artbeputra. 

Melalui Rapat Umum Pemegang Saharn Luar Biasa PT. Bank Inter-Pacific Thk., 14 

April 2005, disetujui penggabungan usaha PT. Bank Artha Graha ke dalam PT. Bank Inter­

Pacific. Tbk. Pada langgal 15 Juni 2005, Bank indonesia memberi ijin penggabungan usaha 

(merger) PT. Bank Artha Graha ke dalrun PT. Bank lnler-Pasific Tbk. 

Tanggal II Juli 2005 Bank Artha Graha telah efektif bergabung dengan PT. Bank 

Inter-Pa')ific Tbk, dan pada tanggal 14 Juli 2005 (berdasarkan surat ijin dari Menteri Hukum 

dan Hnk Azasi Manusia No.C-19621 HT.Ol.04.TH2005) berubah nama menjadi PT. Bank 

Artha Graha lntemasional Tbk. 

Beberapa kinerja keuangan dari Bank Artha Graha pada tahun 2007 adalah bahwa 

CAR telah meningkat menjadi 12,95% dibandingkan lahun sebelumnya yang hanya 10,90%, 

Sedangkan rasio rentabHitas mengalami penurunan seperti ROA yang 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 yang dimiliki oleh Bank 

Artha Graha mengalami penungkatan dari Rpl0,4 triliun menjadi Rpl0,8 triliun pada tahun 

2007. 

3,5. Profil Bank Rakyat Indonesia Tbk 

Pada awalnyn Bank Rakyat Indonesia (BRl) didirikan di Purwokerto, Jawa T engah 

oleh Raden Aria Wirjaatmadja dengan nama Hulp-en Spaarbank der Jnlandsche Bestuurs 
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Ambtenaren atau Bank Bantuan dan Simpanan Milik Kaum Priyayi yang berkebangsaan 

Indonesia (pribumi). Berdiri tanggal 16 Desember 1895, yang kemudian dijadikan sebagai 

hari kelahiran BRl. 

Pendiri Bank Rakyal Indonesia Raden Aria Wirjaatmadja Pada periode setelah 

kernerdekaan Rl, berdasarkan Pcrnturan Pemerintah No. 1 tahun 1946 PasaJ 1 d!sebutkan 

bahwa BRl adalah sebagai Bank Pemerintah pertama di Republik lndonesia. Adanya situasi 

perang mempertahankan kemerdekaan pada tahun 1948. kegiatan BRI sempat terhenti untuk 

sementara waktu dan baru mulai aktif kembali setelah petjanjian Renville pada tahun 1949 

dengan berubah nama menjadi Bank Rakyal Indonesia Serikat. Pada waktu itu rnelalui 

PERl'U No. 41 tahun 1960 dibentuk Bank Koperasi Tani dan Nelayan (BKTN) yang 

merupakan peleburan dari BRI, Bank Tani Nelayan dan Nederlandsche Maatschappij 

(NHM). Kemudian berdasarkan Penetapan Presiden (Penpres) No. 9 tahun 1965, BKTN 

diintergrasikan ke dafam Bank Indonesia dengan nama Bank Indonesia UnJSan Koperasi Tani 

dan Nelayan. 

Berdasarkan Undang-Undang No. 14 talmo 1967 tentang Undang-undang Pokok 

Perbankan dan Undang-undang No. 13 tahun 1968 tentang Undang-undang Bank Sentral, 

yang intiny.a mengembaHkan fungsJ Bank Indonesia sebagai Bank Sentral dan Bank Negara 

Indonesia Unit 11 Bidang Rular dan Ekspor lmpor dipisahkan masing-masing menjadi dua 

Bank yaitu Bank Rakyat Indonesia dan Bank Ekspor lmpor Indonesia. Selanjutnya 

berdasarkan Undang-undang No. 21 tahun 1968 monetapkan kembali tugas-tugas pokok BRl 

sebagai Bank Umum. 

Sejak 1 Agustus 1992 berdasarkan Undang-undang perbankan No. 7 tahun 1992 dan 

Peraturan Pemerintah Rl No. 21 tahun 1992 status BRI berubah menjadi PT. Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) yang kepemilikannya masih I 00% ditangan Pemerintab. 
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PT. BRI (Persero) yang didirikan sejak tahun 1895 didasarkan pelayanan pada 

masyarakat kecil sampai sekarang tetap konsisten, yaitu dengan fokus pemberian fasilitas 

kredit kepada golongan pengusaba kecil. Ha1 in! antara lain tercerrnin pada perkembangan 

penyaluran KUK pada tahun 1994 sebesar Rp. 6.419,8 milyar yang meningkat menjadi Rp. 

8.231,1 milyar pada tahun 1995 dan pada tahun 1999 sampai dengan bulan September sebesar 

Rp. 20.466 milyar. BRI melakakan IPO pada tanggal 31 Desember 2003 dirnana sahamnya 

akan diperdagangkan pada tanggal 3-5 November 2003. BRl akan listing di Bursa Efek 

Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Saham perdana BRI ditawarkan pada kisaran Rp700 hingga 

Rp&50. Jurnlah saharn yang ditawarkan adalah 45% dari total saham yang ada. 

Seiring dengan perkembangan dunia perbankan yang semakin pesat maka sampai saat 

ini Bank Rakyat Indonesia mempunyai Unit Kerja yang berjumlah 4,447 buah, yang terdiri 

dari I Kantor Pusat BRl, 12 Kantor Wilayah, 12 Kantor lnspeksi /SPI, 170 Kantor 

Cabang(Dalarn Negeri), 145 Kantor Cabang Pernbanlu, 1 Kantor Cabang Khusus, l New 

York Agency, 1 Caymand Island Agency, I Kantor Perwakilan Hongkong, 40 Kantor Kas 

Bayar, 6 Kantor Mobil Bank, 193 P.POINT,3.705 BRl UNIT dan 357 Pos Pelayanan Desa. 

Bank BRl pada bulan Juli 2007 melakukan akuisisi PT Bank Jasa Anha dimana nilai 

dari akuisisl mencapai Rp60 milyar. Tujuan dari akuisisi tersebut adalah mengkonsolidasikan 

Bank Jasa Artha sebagai unit usaha syariah BRl sehingga pada awal 2008 BRI telah 

mempunyal unit syariah. 

3.6. Profil Bank Victoria Tbk 

PT Bank Victoria International Tbk (Bank Victoria) didirikan di Jakarta dengan nama 

PT Bank Victoria berdasarkan Akta Perseroan Terbalas No. 71 tanggal 28 Oktober !992 

juncto Akta Pembetulan No. 30 tanggal 8 Juni 1993, keduanya dibuat di hadapan Anuul 

Partomuan Pohan, S.H., LLM .• Notaris dt Jakarta, yang telah mendapatkan pengesahan dari 
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Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No.C2-

4903.HT.Ol.Ol.Th.93 tanggal 19 Juni 1993, dan didaftarkan di Kepaniteraan Pengadilan 

Negeri Jakarta Utara No. 342/Leg/1993 tanggal29 Juni 1993, serta diumumkan dalam Berita 

Negara Republik Indonesia No. 39 tanggal 15 Mei 1998, Tambahan No. 2602. 

Anggaran dasar mana kemudian telah mengalami beberapa kali perubahan 

.sebagaimana dimuat daJam Akta Pemyataan Keputusan RapEd Umum Pemegang Saham Luar 

Biasa nomor No. 15, tanggaJ 17 Nopember 2003 yang dibuat dihadapan Veronica Uly 

Dharma, S.H., Notaris di Jakarta. akta ini telah dilaporkan ke Menteri Kehakiman dan Hak 

Asasi Manusia Repub1ik Indonesia dengan Surat Penerirnaan Laporan No. C~29978. 

HT.OJ.04.TH.2003 tanggal 24 Desember 2003 dan Ielah diumumkan dalam Berita Negara 

Republik Indonesia No. 12, tanggal 10 Pebruari 2004, Tambahan No. 124 dan peruhahan 

Direksi dan Komisaris sebagaimana dimuat dalam Akta Pernyataan Keputusan Rapat Umum 

Pemegang Saham Tahunan No. 15, tanggal 24 Pebruari 2004 yang telah dilakukan 

pemberitahuan ke Menteri Kehakirnan dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia 

berdasarkan penerimaan pemberitahuan perubahan direksi I komisaris perseroan No. C­

UM.02_QJ .2331, tanggal2 Maret 2004. 

Bank Victoria memperoJeh izin untuk beroperasl sebagai bank umum berdasarkan 

persetujuan Menteri Keuangan Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. 

402/KMK.0!711994 tanggal 10 Agustus 1994 dan mulai beroperasi seeara komersial pada 

tanggal 5 Oktober 1994 dengan Kantor Pusat berkedudukan di Gedung Bank Panin Senayan 

Lantai Dasar, Jl. Jendral Sudirman No.1 Jakarta Pusat -10270. Di samping itu. Bank Victoria 

juga mendapatkan izin dari Bank 1ndonesia dengan Sural izin No. 29fl26/UOPM tanggal 25 

Maret 1997 sebagai Pedagang Valuta Asing. 

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

dicatalkan pada Bursa Efek Jakarta. Sampai dengan lahun 2005) Bank Victoria rnempunyai 1 
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(satu) kantor pusal dan 17 (tujuh belas) kantor operasional yang tersebar di Jabotabek. Untnk 

rencana di tahun 2006, Bank Victoria merencanakan untuk menambah beberapa Kantor 

Operasionalnya di wilayah Jabotabek. Pengembangan jaringan kantor perlu dilakukan guna 

memperluas area pelayanan agar lebih dekat kepada para nasabah. 

Sedangkan visi Bank Victoria Tbk adalah menjadi bank rite! nasional yang kokoh, 

sehat, efisien serta terpercaya, sedangkan untuk misi dari bank tersebut adalah memberikan 

kualitas Jayanan yang terbaik kepada para nasabah secara konsisten dan tetap memperhatikan 

prinsip kehati-hatian; memperbaiki pengelolaan risiko dan keuangan secara terus menerus; 

mengembangkan sumber daya manusia yang profesionaJ. betprinslp dan berdedikasi dengan 

mendukung pengembangan kemampuan pribadi; senantiasa menerapkan prinsip~prinsip Good 

Corporate Governance. 

Pada tahun 2007 Bank Victoria mengakuisisi Bank Swaguna dimana Bank Victoria 

menguasai 99,80% saham Bank Swaguna. Bank Swaguna direncanakan akan dijadikan anak 

usaha Bank Victoria yang bergerak dalam bidang perbankan syariah. Akan tetapi konversi 

tersebut membutuhkan waktu dimana Bank Swaguna akan disehatkan terlebih dahulu 

kemudian dikonversi menjadi bank syariah. 

Dalam laporan keuangan Bank Victoria untuk 31 Desember 2007, terdapat beberapa 

perubahan pada kinerja Bank Victoria diantaranya penurunan CAR dari 24% menjadi 19%. 

Disisi lain NPL gross mengalami penurunan menjadi 2,3% sedangkan pada tahun sebelumnya 

3,79%. Nilai ROA mengalarni penunman sebesar 0,1% menjadi 1,64% sedangkan ROE 

mengalami peningkatan sekitar 3% menjadi 15,41%. Sedangkan NIM mengalami penurunan 

sebesar 0,1% menjadi 2,56o/o. Total aset dari Bank Victoria mengafarni peningkatan dari 

Rp2,8 lriliun pada tahun 2006 menjadi Rp5,1 lriliun pada !ahun 2007. 
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3.7. Profil Bank lnternasional Jndonesia Tbk. 

PT Bank lntemasionallndonesia Tbk (Bll) didirikan pada tanggal 15 Mei 1959 dan 

memperoleh status bank umum devisa pada tahun 1988 serta mencatatkan sahamnya dl Bursa 

Efek Jakarta dnn Bursa Efek Surabaya pada tahun 1989 me!alui penawaran umum saham 

perdana (initial public offering). Sejak ilu BII terus berkernbang menjadi salah satu bank 

swasta nasionai terkemuka di Indonesia dengan visi "Menjadi Bank Terbaik di Indonesia 

yang Menyediakan Layanan Nasabah dan Produk lnovatifBerkelas Dunia". 

Pada bulan Desember 2003, Konsorsium Sorak mengambll a1ih saham Bank sebesar 

51%, melalui suatu proses penjualan kompetitifyang diselenggarakan oleh Badan Penyehatan 

Perbankan Nasional (Bl'PN). Anggota konsorsium Sorak terdiri dari Asia Financial Holdings 

Pte. Ltd, Kookmin Bank, ICB Financial Group Holdings Ltd dan Barclays Bank PLC. 

Pada bulan Mei 2005. BII mengakuisisi PT. Wahana Ouomitra MuJtlurtha Finance 

atau Jebih dikenal dengan WOM Finance dengan nilai akuisisi sebesar Rp400 miliar. 

Diharapkan dengan diakuisisinya WOM Finance, BJJ dapat meningkatkan pinjamannya 

hingga mencapai Rp17-l8 triliun. Bll adalah salah satu bank terbesar di Indonesia dengan 

jaringan intemasional yang memiliki lebib dari 230 cabang dan 700 A TM di seluruh 

lndonesia serta tergabung dalam jaringan A TM ALTO dan ClRRUS. Bll menyediakan 

serangkaian jasa keuangan melalui kantor cabang dan jaringan ATM, phone banking dan 

internet banking serta aktif di sektor UKM/Komersial, Konsumen dan Korporasi. Bll 

menyediakan produk dan jasa untuk perusahaan berskala menengah dan komersial serta 

menyediakan kepada lndividu produk-produk kartu kredit, KPR, deposito, kredit otomotif, 

pinjaman dan layanan perbankan prioritas. Sedangkan layanan untuk nasabah korporasi 

adalah trade finance, cash management, pinjaman, kustodian dan foreign exchange, 

Kinerja Bll untuk kurutal terakhir tahun 2007 dianlaranya adalah peningkatan aset dari 

Rp48.2 triliun menjadi Rp 50.6 triliun. Operating profit yang dimiliki oleh Bank Bll 
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mengalami penurunan menjadi Rp5 l 1 miliar dibandingkan kuartal sebelumnya yang 

mencapai Rp622 miliar. Penurunan tersebut diaklbatkan peningkatan beban operasionat untuk 

1Bhun beljalan dimana beban unluk kuartal keempat 2007 adalah Rp2,06 lriliun sedangkan 

tahun sebelmnnya hanya Rpl ,9triliun, 

3,8, Profil Bank Lippo Tbk 

Peljalanan PT Bank Lippo Tbk (LB) dimulai dengan NV Bank Pemiagaan Indonesia 

(indonesian Mercantile Bank) pada bulan Maret 1948. dan kemudian berturut-turut berganti 

nama rnenjadi PT Bank Perniagaan Indonesia dan PT Lippo Bank pada l.ahun 1956 dan 1989, 

Setelah selesa:inya proses merger dengan PT Bank Urnum Asia, LB muJai mencatatkan 

saharnnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada bulan November 1989. Pada 

tanggal 23 Desember 1998, terjadi lagi perubahan nama dari PT Lippo Bank menjadi PT 

Bank Lippo Tbk, atau lehih dikenal dengan nama LippoBank. 

Pemerintah Republik Indonesia menjadi pemegang saham utama LB seteJah program 

rekapitalisasi dilaksanakan pada langgal 28 Mei 1999. Pada tanggal 25 Februari 2004, 

kepemilikan saham Pemerintah Republik Indonesia di LB sebesar 52,05% beralih kepada 

Konsorsiwn Swissasia Global. 

Pada langgal 30 September 2005, selelah memperoleh persetujuan dari Bank 

Indonesia, Khazanah Nasional Berhad (melalui Santubong Investments B.V., anak perusahaan 

yang dimiliki sepenuhnya) menuntaskan proses akuisisi 52,05% saham LB dari Sw.issasia 

GlobaL Selanjutnya hal ini diikuti dengan proses Tender Offer yang meningkatkan 

kepemilikan Santubong menjadi 87,52% dari total saharn LB yang dilempalkan, Sejak ilu LB 

dengan cepat mengarnbil langkah mengembangkan dan melaksanakan peta bisnis yang baru. 

Peta bisnis tersebut akan memandu LB ke standar operasional bank kelas dunla. dengan 

kebijakan dan pra.ktik tata kelola perusahaan yang tidak dapat dikompromikan untuk 
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membangun dan mempertahankan nilai bagi seluruh stakeholder. Digabungkan dcngan 

pelaksanaan yang tepal tanpa cacat, LB berada di lajur perjalanan yang akan 

menghantarkannya mencapai status bankjangkar pada tahun 2010 dalarn kerangka Arsitektur 

Perbankan Indonesia. 

Pada tanggal II Januari 2007, Bank Lippo melakukan akuisisi 51% saharn PT 

Kencana lnternusa Ar1ba Finance atau (KlTA) Finance. Salah satu tujuan dari akuisisi ini 

adalah agar LB bisa menambah jumlah pinjarnan yang diberikan kepada para nasabahnya. 

Untuk tahun 2007, LB mengalami peningkatan pertumbuhan kredit sebesar 51% 

dibandingkan tahun sebelumnya menjadi Rpl8.132 mi1iar. Sedangkan 1aba bersih setelah 

pajak meningkal sebesar 46% dibandingkan 1ahun sebelumnya menjadi Rp738 miliar. 

Sedangkan total pendapatan operasional meningkat sebesar 1 5%. Nilai CAR mengalami 

peningkatan menjadi 20,6%. Pada tahun 2007, LB meraih predikal Best National Bank 2007 

dari Harian Bisnis Indonesia dan Best Bank 2007 dalam kategori Bank Umum dengan aset 

Rp!O- 50 triliun dari Majalah Investor. 
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4.1. Desain Pcnclitian 

BABIV 

METODOLOGI PENELITIAN 

Pene1itian ini pada dasa.rnya mengunakan metode even! study. Untuk dapat mengarah 

pada metode tersebut, beberapa tahapan persia pan perlu dilakukan. Penelitian in! akan dibagi 

ke dalam empat langkah prosedur, yaitu; 

1. Proscdur dcsain dan pengumpulan data 

Pada prosedur ini, kejadian (event) yang diteiiti perlu didefmisikan dan 

dibatasi. Penelitian ini akan mengamati aktivitas merjer dan akuisisi yang diiakukan 

oJeh perusahaan-perusahaan publik yang difokuskan pada bank yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia. Yang akan dijadikan objek penelitian kali ini adalah perusahaan 

pengakoisisi. Langkah selanjutnya adalah menentukan tanggal kejadian, periode 

kejadhm, Penentuan dan pendefinisan hal-hal tersebut akan digunakan sebagai acuan 

dalam pem:i!ihan sampeJ dan pengumpu1an data. 

2. Prosedur time series 

Pada prosedur ini, data-data IHS1 rnasing-ma.:;ing emiten dan IHSG dioiah 

untuk mengestimasi predicted atau expected return. 

3. Prosedur event study 

Tahap ini dimulai dengan menge:stimasi abnormal return berdasarkan 

predicted return yang diperoleh dari tahap lime series. Beberapa statislik abnormal 

return akan dihitung untuk kemudian digunakan dalam tahap anaiisis. 
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4. Prosedur ana !isis 

Tahap jni diawali dengan melakukan uji signifikansi atas beberapa statistik abnormal 

retun. Hasil uji signifikansi kemudian akan dianalisisi untuk meJihat pengaruh aktivitas 

meijer dan akuisisi terhadap imbal hasil saham. 

Gam bar 4. 1. Skema Metodologi Pene)itian 

Penentuan Kejadian: 
f-o 

Penentuan ?eriode f-< Pengumpulan Data 
Merger dan Akuisisi Kejadian 

Prosedur Desain dan PengumpuJan Data 

Estimasi Exp!!cted Market MadeJ I+-
Pembentukan Model 

Return I<- Expected Return 

Proscdur Time Series 

Estimasi Abnormal Perhitungan AAR 
Return danCAAR 

Prosedur Evem Study 

-
lnterpretasi dan Uji Signifikansi 

Anallsis 

Prosedur Analisis 

Sumber; Oewobroto (2004: 50), dioiab 

4.2. PemiJiban Sampel dan Pengumpulan Data 

4.2.1. Pemilihan Sampel 

Objek pene11tian yang digunakan dalam peneljtian ini adalah perusahaan~perusahaan 

publik yang terdaftar pada BEJ yang pernah melakukan aktivitas merjer dan akuisisi dalam 
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kunm waktu 1 Januari 2004 hingga 31 Desember 2007. Perusahaan-perusahaan publik yang 

dipilih adaJah yang bertindak sebagai perusahaan pengakuisisi dalam aktivitas merjer dan 

akuisisi dalam kurun waktu tersebut. Sementara, pemilihan dan penentuan perlode penelitian 

dimaksudkan untuk mengetahui tahapan implementasi APl. 

Pada tahapan pemiliban sampel ini, informasi yang diperoleh dari swnber-sumber 

yang ada telah diseleksi secara sederhana atas ketersediaan data tanggal pengumuman merjer 

dan akuisisi. Perusahaan-perusahaan pengakuisisl yang digunakan dalam penelitian adalah 

perusahaan-perusahaan yang tercatat dalam annual report Bapepam, danlatau lercatat dalam 

Bursa Efek Indonesia, dan/atau tersedia di Hteratur-Iiteratur yang mendukung. 

4.2.2. Pengumpulan Data 

Tahapan awal dalam pengumpulan data adalah menentukan tanggal event yaitu ketika 

tanggaJ pengumuman metjer dan akusisi. Ketika tanggal tersebul telah ditemtukan, maka 

langkah berikutnya adalah mengumpulkan data lHSI dan JHSG. lHSI akan digunakan dalam 

perhilungan imbal hasil aktuaL 1HSG akan digunakan untuk menghilung imbai hasii pasar, 

Mengacu pada tanggal kejadian dan per:iode estimasi, data IHSI dan JHSG diambil 

dltlam periode kejadian [-30,30) dan periode estimasi adalah [-330,-31] atau selama 300 hari 

dengan menggunakan data harian agar fundamental perusahaan !ebih terlihat serta to adaiah 

tanggal kejadian. 

4.3. Prosedur Pengolahan Data 

Karena yang a.kan digunakan dalam adalah return dari harga saham, rnaka dari basil 

data-data saharn harlan yang telah dikumpulkan untuk masing·rnasing sampel maupun market 

dipersiapkan tedebih dahulu yaitu dikonversi.kan menjadi return saham atau imbal hasH 
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saham harlan. Acwal return un1uk masing~masing sampel diperoleh dengan membandingkan 

harga penutupan hari ini dengan harga penutupan kemarin, yaitu: 

_Rti = P; .. ~;l-1 .......................... ,,,,,, ... ,,,, ............................................................................. (4.1) 

Dimana R;1 adalah actual return saham i untuk periode t 

P11 ada1ah lHSI atau closing price untuk saham i pada periode ke t 

PiH adalah lHSI atau closing price untuk saham 1 pada periode ke t-1 

Sedangkan imbal basil pasar harian (daily market return) diperoleh dengan membandingkan 

harga penutupan hari ini dengan harga penutupan kemarin. Indeks dalam hal ini yaitu lndeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG). Perhitungannya sebagai berikut: 

RM ~ IHS~H;~:~G,_, .................................... ········ ................ ······· ....... ............ ........ . ( 4 .2) 

Dimana Rmt adalah marker return untuk periode t 

IHSG, adalah IHSG pada periode ke t 

IHSG,_, adalah IHSG pada periode ke t-1 

4.3.1. Tahapan Pernodelan Expected Retum 

Untuk menghitung expected return, Wetson, Mitchel dan Mulherin (2004: 152) 

menyebutkan tiga metode dasar yaitu : mean adjusted return model, market model method 

dan market adjusted return model. Dalam penelitian ini akan digunakan market model method 

unluk menghitung expected return. Dengan metode inl selain mempertimbangkan remrn dari 

saham perusahaan tersebut juga mempertimbangkan return dari pasar. Data yang digunakan 

dalam perhitungan ini adalah return saham perusahaan sampei pada periode estimasi. 

Perhitungan expected re!Urn dengan Market Model Method yaitu: 

il, ~ &, + P,R~ .................................................................................................................. (4.3) 
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Dimana R11 adalahpredicted atau expected return pada periode t dari perusahaan j 

Rrm adalah marke1 return pada periode t 

Nilai ti
1 
mengukur rata.wra.ta return yang tidak dijelaskan olch pasar 

Nilai /3
1 

mengukur sensitivitas perusahaanj terhadap pasar {resiko pasar) 

Nilai 6:
1 

dan /Ji adalah koefisien prediksi basil regresi anlara return individual saham dengan 

return market dapat dihasilkan dengan membuat simple linear regression antara kedua return 

tersebut mengunakan Single Index Markel Model (SJMM) yaitu dengan persamaan: 

Rjf =a,+ fJ, * Rml + e ]I ................. ,,, •.•• ,., ............................................................................ (4.3) 

dimana Rjt adaJah daily return individu dari saham perusahaan j pada periode t 

Rmt adalah marker daily return pada periode ke t 

a adalah intcrsep 

p adalah koefisien basil regresi 

ej1 rnerupakan simpangan realized return dari expected return 

4.3.2. Estimasi Average Ab11ormal Return 

Seperti yang leiah disebutkan dalam langkah-langkah even/ study, pendekatan statistik 

yang biasa digunakan oleh peneliti untuk mengukur dampak dari rnunculnya suatu infonnasi, 

adalah dengan melakukan perhitungan besarnya abnormal return yang disebabkan oleh 

kejadian tersebul (Nuryadin, 2004: 13). Abnormal return akan dihilung berdasarkan 

persamaan 

AR, = R,-R, ..................................................................................................................... (4.4) 

Dimana : AR;1 adalah abnormal return pada peri ode t dari perusahaan j 

Rj1 adalah actual return pada periode t dari perusahaan j 
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R
11 

adaJah normal return pada periode 1 dari perusahaanj 

DaJam perhitungan abnarmal return, data-data imbal hasH pada window event 

[-30,30) dikurangkan dengnn normal return yang diestimasi berdasarkan SIMM. 

Dalam penelitian kaJi ini, akan digunakan rata-rata abnormal return dari kelompok 

saham yang digunakan, dimana pcrhitungan rata-rata abnonnal retun akan dihitung dengan 

rumus: (Darnodaran, 2002: 119) 

1 '"'" 
AARM =- IARft .............................................................................................. (4.5) 

n 1~1 

dimana AAR adalah rata-rata abnormal retm·n dari n saham pada periode t 

AR11 aclalah abnormal relurn dari perusahaan j pada pcriode t 

n adalah jumlah perusahaan sam pel 

4.3.3. Estimasi Cumulative Average Abnormal Retum 

Perhitungan Cummulalive Average Return (CAR) dari masing-masing saham akan 

dihilung dengan rumus (MacKinlay, 1997: 2l): 

,, 
CAR,(t,,t,) = IAR,, .......................................................................................................... (4.6) 

Dimana CARj (tb h) adalah cumulative abnormal return pada periode t dari perusahaan j 

ARj1 adalah abnormal return pada periode t dari perusahaan j 

Pada penelitian kali ini akan digunakan rata-rata cumulative abnormal return 

(CAAR), dimana perhitungannya 

I " 
CAAR(t,,t,) =- ICARJ(t,,t,) ........................................................................................... (4.7) 

n 1"'" 

Dimana CAAR(t1, t.z) adalah rata-rata cumulative abnormal return untuk periode t1 hingga t2 

atau dapat juga dihitung dengao menggunakan rumus 
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CAAR,
1

(11,1,)= EAARm ...................................................................................................... (4.8) 

4.4. Uji Signifikansi 

4.4.1. Hipotesis PeneJitian 

Ada beberapa hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: 

Hipotesis 1 

Hipotesis l dalam peneiitian kaii ini adalah bahwa tindakan merjer dan akuisisi memberikan 

rata-rata cumulative abnormal return positifba.gi shareholder. 

H, CAAR, :SO 

CAAR,> 0 

Hipotesis 2 

Hipotesis selanjutnya udalah apakah rata-rata cumulative abnormal rerum setelah 

pengumuman mengalami penurunan dibandingkan rata-rata cumulative abnormal return 

sebelum pengumurnan. 

CAARtwi,·IJ :S CAARIL.w2} 

CAARrw1,~q > CAAR11.w21 

Dimana CAARrwl.-lJ adalah rata-rata cumulative abnormal return n saham pada periode 

sebelum pengumuman [wl,-1] 

CAARtt,w2J adalah rata-rata cumulative abnormal return n saham pada periode 

setelah pengumuman [J,w2] 

H1potesis 3 

Hipotesis ketiga ada1ah membandingkan apakah rata-rata cumulative abnormal return dari 

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

Negara (BUMN) dan bank bukan milik pemerintah atau non BUMN adalah berbeda. 
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H, 

H, 

CAAR_B=CAAR_NB 

CAAR_B ¢ CAAR_NB 

Dimana CAAR _N adalah rata~rnta cumulative abnormal return untuk kategori Bank BUMN 

CAAR_ NB adalah rata-rata cumulalibe abnormal return untuk kategori Bank Non 

BUMN 

4.4.2. Uji Statistik 

Untuk menguji hlpotesis yang digunakan dalam penelitian digunakan uji statistik t 

karena sarnpel yang akan diamati kurang dari 30 sarnpel. Dalarn hal ini akan dibandingkan 

apakah rata-rata satu kelompok sampel lebih besar dari suatu nilai yaitu apakah lebih besar 

dari nilai nol atau bemilai positif statistik hitung yang digunakan (McLave, 1998: 339) 

adalah: 

'= s~~:J;, .............. .. ........................ ... .... .... ... .. ................................. (4.9) 

Dimana CAARm adalah rata~rata cumulative abnormal return saham pada periode l 

SDR1 ada1ah standar deviasi rata~ rata cumulative abnormal return kelompok saham 

periode t 

n adalah jumlah perusahaan sampel 

Jika statistik uji t lebih besar dari nilai t yaitn nilai tu berdasarkan tingkal signifikansi a yang 

digunakan maka hipotesis null ditolak yang artinya terdapat rata-rata cumulative abnormal 

return positif yang signifikan pada periode tersebut (McLave, 1998; 399). Formula diatas 

digunakan untuk menghitung bipotesis pertarna 

Sedangkan untuk hlpotesis kedua, karena membandingkan dua rataan secara agregat 

maka digunakan two sample /-lest atau uji t untuk dua sampel, karena akan diuji perbedaan 

rata-rata antara dua kelompok sampel yaJtu pada saat sebelum pengumurnan dan saat seteah 

44 
Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB UI, 2008



pengumuman. Hlpotesis altematif yang digunakan adalah apakah rata-rata cumulative 

abnormal return kelompok saham pada saat setelah pengumurnan mengalam! peningkatan 

dibandingkan nitainya sebelum pengurnuman. Sehingga digunakan two sample t-test untuk uji 

satu arah (one tailed test). Statistik hitung yang digunakan dalam two sample !-resT ini 

(McLave, 1998: 374) yaitu: 

Dim ana 

~· CAAR.,1,., = I AR., .......................................................................................................... (4. II) 
/<,,., 

wl 

CAAR"fi" =I AR., ................................ ' ........ ~ .. ----~~~--~~--......................................... (4. 12) 

'"'' 
S, adalah standard deviation dari total kedua sarnpel tersebut yang dihitung (McLave, 1988: 

373) 

-l ~2 

I (AAR., -AAR'<fo~)' +I (AAR., -AAR..pu)' 
s; = ···• ,., ........................................................ (4.13J 

n1 +n1 -2 

nl adalah jumlah sampel pada kelompok pertarna (sebelum pengumuman) 

n2 adalah jumlah sampel pada kelompok kedua (setelah pengumuman) 

Kesimpulan diperoleh dengan membandingkan statistik uji l dengan nilai kritikal t sesuai 

dengan tingkat signifikansi yang digunakan. Dalam hal ini, jika slatistik uji t yang diperoleh 

kurang dari nilai -t11 (a merupakan level signifikansi yang digunakan). maka hipotesis null 

ditolak (McLave, 1998: 374). 
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BABY 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

AnaJisis dan pembahasan untuk hasil peneHtian inl ak:an dilakukan daJam beberapa bagian: 

I, Analisis pemodelan expected return saham masing-masing emiten yang dihasilkan 

melalui regresi untuk Single Index Market lllfadel (S1MM). Prosedur regresi akan 

dilakukan dengan rnenggunakan program lvficrosoft Excel dan Eviews 4. 

2. Analisis basil penelitian even! study akan dilakukan secara agregat dan secara kategori 

yaitu Bank BUMN dan Bank Non BUMN baik secara keseluruhan dalam bantuk 

grafik maupun tabel. 

3. Analisls uji signifrkansi t stalistik dengan menggunakan uji t untuk mengetahui apakah 

rata~rata cumulative abnormal return yang dihasHkan dari kegiatan merger dan 

akuisisi tersebut Jebih besar dari nol, apakah rata-rata cumulative abnormal relurn 

sebelum pengumuman Iebih besar daripada seteJah pengumuman dan apakah rata-rata 

cumulative abnormal return untuk Bank BUMN dan Bank Non BUMN adaiah 

berbeda. 

5.1. Analisis terbadap Pemodelan Expected Return 

Pemodelan expected return rnengacu pada market model method. dimana dalam 

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

selama 300 hari. Data return saham individual dan JHSG diperoleh dari perhitungan return 

terhadap harga saham barian. Pada tabel 5.1 akan disajikan bank-bank pengakuisisi yang 

melakukan merjer dan akuisisi se!ama 2004-2007 yang akan rnenjadi sampel dalam penelitian 

kali ini. 
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Analisis data lime series memeriukan pengujian ter1ebih dulu terhadap 

ketidakstasioneran data dengan melihat keberadaan akar unit di dalam variabel. Hal ini 

dilakukan agar tjdak akan menghasHkan hubungan yang spurious antara variabef~variabel 

dalam persamaan (Thomas. l997). Sehingga sebelum analisis expected return dilakukan, 

terlebih dahulu dilakukan uji non srasioneritas data dengan menggunakan uji Augmented 

Dickey-Fuller (ADF). 

. . Tabcl 5 l Daftar Nama Bank 
~··~· 

Nama Bank KodeSabam 
Bank Artha Graha Intemasional Thk INPC 
Bank Century Thk BCIC 
Bank Danamon 1ndonesia Tbk BDMN 
~).~temasional Indonesia .I~k BNII 
Bank Lippo 'Ibk LPBN 
Bank Mandiri Tbk BMRl .. 
Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 
Bank Victoria lntemasional Tbk BVIC 

' ' Sumbcr: Annual Reporl dan Staran Pcrs Bapepam 2004-2007, dmlah. 

Akan tctapi, pengujian kestasioneran data dalarn penelitian ini dapat diabaikan karena 

data yang digunakan dalarn pemodelan adalah data rewrn saharn. Penelitian evenr study 

sebelumnya menunjukkan bahwa data-data harga saham yang telah diubah dalam bentuk 

return atau imbal basil saham bcrarti telah mengalami kestationemn yaitu dengan melakukan 

diferensiasi ordo I (Dewobroto, 2003: 62). 
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Untuk lebih meyakinkan, uji stasioner akan tetap dilakukan untuk data return saham 

yang menjadi sampel. Pengujian kestasioneran menggunakan Unit Root Tesr berdasarkan 

ADF lest. Dengan membandingkan nilai ADF statistik dengan 1% critical value dapat 

diambil kesimpulan apakah data return saham telah stasioner atau tidak, Jika ADF Test 

Statistik < 1% crilical value, data return saham sudah dalam kondisi stasioner. Rlngkasan 

mengenai pengujlan ADF akan ditampilkan pada tabel 5.2. 

Analisis terhadap expected return dilak:ukan dengan konsep pemodelan SIMM artinya 

bahwa remrn saham tersebut dipengaruhi secara slgnifikan oleh markel return (IHSG) saja. 

Ini menunjukkan bahwa harga saham telah mencerrninkan infonnasi publik yaitu return dari 

IHSG. Model optimal diperoleh melalui proses regresi dengan tingkat kepercayaan 95% atau 

a= 0.05, Pada !abel 5.3 akan dibcrikan ringkasan hasil perhitungan model SlMM. 

TabeiS. 3, H p asil erhitnn!!an SIMM 
KodeEmiten Model Prcdiksi Si~ F-_t~t 
INPC RINPC ~. 0,000964 + 0,92498*RJHSG 0,006 
BCIC RBCIC- -0,00051 + 0,817772*RJHSG 0,000 
BDMN RBDMN- O,QQ567 + 0,387323*RJSG 0,03& 
BNll RBNll- 0,001573 + 0,755626*RJHSG 0,000 
LPBN RLPBN- -0.00047 + 0,34915*RIHSG 0,000 
BMRJ RBMR1- -0,00039 + 1,455313*RJHSG 0,000 
BBR1 RBBRI- -0,00078 + 1,228404*RIHSG .!WOO 
BVIC RBVIC 0,001703 + 0,758699*RJHSG 0,000 

Sumber: Hast! Pengolahan Data. 

Dari basil perhitungan model optimal untuk SIMM, terlihat bahwa nilai F statisitk dari 

setiap model kurang dari 0,05. Hal ini berarti bahwa model tersebut nyata secara statistik dan 

dapal digunakan untuk perhitungan selanjutnya, Berdasarkan model yang te1ah didapatkan 

sebelwnnya, imbal basil pasar dalam hal ini IHSG memberikan pengaruh yang nyata terhadap 

imbal basil saham bank sampeL 

Setelah diperoleh model untuk menghitung expected return) selanjutnya untuk 

maslng-masJng sampel yang terseleksi untuk dianalisis akan dihitung nilai rata~ra1a abnormal 
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relum beserta rata~rata cumulative abnormal return pada periode penelitian yaitu [~30,+30] 

hari sekitar even! date, 

5.2. Analisis Agrcgat Trend AAR dan CAAR 

Perhitungan AAR dan CAAR dalam penelitian ini merupakan basil perhitungan pada 

periode penelitian yaitu selama 61 hari yang terdiri dari 30 hari sebdum pengumuman hingga 

30 hari setelah pengumuman. Kedua niJai tersebut didapatkan deugan merata·ratakan 

abnormal return maupun cumulaTive abnormal return dari semua sampei. Gambaran singkat 

mengenai AAR disampaikan pada gambar 5.1 berikut 

Gambar 5. 1. Rata~ rata Abnormal Return 

Sumber: HasJl Olahan 

Jika dilihat dari trend yang terdapat pada rata-rata abnormal return yang terjadi, 

sebelum ada pengumuman mengenai merjer maupuo akuisisi, dari ~30 hingga -7, :fluktuasi 

dari rata~rata abnormal return sangat tinggi, dimana pada satu hari bisa didapatkan return 

diatas pasar. akan tetapi di hari lain justru mendapatkan return di bawah pasar. Pada hari-hari 

menjelang pengmnurnan, terutama pada -6 hingga -3 terlihat bahwa nilai dari rata-rala 
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abnormal return mengalami trend yang cukup stabil dimana secara keseluruhan nilainya 

berada diatas nol. 

Sementara H-1 menjelang pengumuman, terjadi peningkatan rata-rata abnormal return 

yang cukup tinggi dari kelompok saham tersebut. Setelah pengumuman, nilai dari rata-rata 

abnormal return justru mengalami penurunan yang sangat tajam. Beberapa hari setelah 

pengumuman, barn terjadi peningkatan rata-rata abnormal rerurn yang cukup besar dari 

saham-saham tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi akan adanya merjer ataupun 

akuisisi telah diketahui sebelumnya oleh investor. Akan tetapi, peningkatan tersebut tidak 

bertahan lama karena pada hari ketiga setelah pengumuman rata-rata abnormal return 

kembali mengalami penurunan dan fluktuasi yang terjadi dari rata-rata abnormal return yang 

terjadi Jebih 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 metjer ataupun akuisisi akan berdampak baik 

terhadap kinerja perusahaan. 

Pada gambar 5.2 diberikan gambaran mengenai rata-rata cumulative abnormal return 

dari ke delapan bank yang menjadi sampel pada periode penelitian selama 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 

tetjadi 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 peningkatan tersebut masih dibawah nilai pada waktu 

tujuh hingga satu hari menjelang pengumuman. 
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Gam bar 5. 2. Trend RataMRata Cumulative Abnormal Relurn 

Sumbcr; Data dio)ah 

Dari grafik nilai CAAR pada gambar 5.2 yang disajikan, penurunan dari nilai rata-rala 

cumulalive abnormal return disebabkan karena penurunan abnormal return yang terjadi pada 

b.a.nk~bank BUMN seperti Bank Mandiri dan Bank BRJ sedangkan peningkatan nilai rata-rata 

cumulative abnormal return untuk seluruh saham seleJah pengumuman pada periode H+ 18 

hingga H+20 dikarenakan beberapa berita, yaitu pembagian dividen oleh Bank Danamon, 

pemaparan kinelja untuk Bank Lippo serta keputusan penggantian nama untuk Bank Artha 

Graha yang Ielah melakukan meljer menjadi Bank Artha Graha lntemasional. 

Untuk mengelahui apakah CAAR yang diperoleh lebih dari no! dan terdapat 

perbedaan antara CAAR sebelurn pengumuman dan setelah pengurnuman~ akan dilakukan 

pengujian dengan menggunakan uji t, dimana taraf nyata yang digunakan adalah 5%. 
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5.2.1. Pengujian Hipotesis 1 

Dalam pengumuman merjer maupun akuisisi, yang diharapkan adalah bahwa tindakan 

tersebut akan memberikan tambahan nilai kepada shareholder, misalnya dengan nilai rata-rata 

cumulative abnormal return yang nilainya lebih dari nol. Pada tabel 5.4 akan disajikan basi) 

perhitungan ujl statisik dari rata~rata cumulative abnormal return harian. Pengujian inl 

digunakan dengan taraf nyata 5%. Uji statlstik dilakukan dengan menggunkan uji satu arah. 

dimana nllai dari t hitungnya adalah 1 ,645, dimana jika t-stat iebih besar dari t-hitung, maka 

rata-rata cumulative abnormal retm·n pada hari tersebut Jebih besar dari no I secara nyata. 

Tabel 5. 4. Hasil Uii Sitmifikansi CAAR ~!ltuk Hiuotcsis 1 
Hari t~stat Si• Hari t-stat 

-30 -0.19036 Tidak 1 -2.11096 ·---29 0.254905 Tidak 2 1.317681 
-28 -0.26135 Tidak 3 -0.844 f-.-

0.097402 Tidak 0.719134 -27 4 
-26 0.053759 Tidak 5 0.077826 I 
-25 -0.04424 Tidak 6 -0.04387 
-24 -0.18632 Tidak 7 -2.66413 
-23 -0.04431 Tidak 8 -3.82053 
-22 -0.33527 Tidak 9 ·8.84568 
-21 0.067044 Tidak 10 -8.4586 
-20 -0.03696 Tidak 11 -7.79276 
-19 0.076186 Tidak 12 -6.55442 
-1 .062323 Tidak 13 -7.62587 

~------17 -0.43088 Tidak 14 -14.63 
-16 0.239514 Tidak 15 I ·12.092 
-IS -0.37044 Tidak 16 -17.l398 
-14 0.097371 Tida.k 17 -12.5805 
.]3 0.19045 Tidak 18 -8.67061 
-12 0.116429 Tidak 19 -9.46089 
-11 0.19329 Tidak 20 -6.68342 -
-I 0 -0.15554 Tidak 21 -8.383 

-9 0.289377 Tidak 22 -3.70157 .. 
-8 ·0.16378 Tidak 23 -6.20913 
-7 -0.15923 Tidak 24 -8.0265 
-6 0.020201 Tidak 25 -7.71981 .. 
-5 -0.04 Tidak 26 ·7.99379 ----
-4 0.042425 Tidak 27 -7.84983 
-3 0.048033 Tidak 28 -7.47357 
-2 -0.22444 Tidak 29 -10.0859 
-I 0.134594 Tidak 30 -7.9545 
0 -0.89316 Tidak .. 

Ket: Merupakan UJ! satu arah dengan t~staF 1~645 
Sumber: Data diolah 

Si• 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak ··:·"C'-Tidak 
Tidak 

Ti~,~l'-
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 

\i~ 
Tidak 
Tidak 

Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 

I!$1'-
Tidak 
Tidak 
Tidak 
Tidak 
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Berdasarkan basil pada tabel 5.4, nilai rata-rata cumulalive abnormal return yang 

dengan nyata lebih besar dari nol sebelum dan sesudah pengumuman, ternyata belum cukup 

bukti bahwa nHai rata-rata dar! cumulative abnormal return yang didapatkan pada periode 

sebeium dan sesudah pengumuman lebih besar dari nol. Sehingga seca:ra garis besar dapat 

dikatakan rata~rata cumulative abnormal return dari seluruh saham lebih kecil dari nol. 

Tidak signifikannya hasii uji statistik rlapat dikarenakan beberapa. alasan> salah 

satunya adalah karena para investor bukan orang da1am perusahaan sebingga memiiiki 

persepsi yang berbeda ata.;; pengumuman merjer dan akuisisi tersebut. Dalam hal ini orang 

dalam perusahaan dipengaruhi oleh Hipmesa Hubris sedangkan para investor tidak. Perbedaan 

persepsi tersebut membuat para investor akhimya mendapatkan abnormal return yang negatif. 

Disamping itu, belum diketahuinya peningkatan efisiensJ bank hasil merjer dan akuisisi yang 

dilakukan membuat abnormal return dari bank pengakuisfsi menjadi lebih kecil dari noL 

5.2.2. Pengujian Hipotesis 2 

Sedangkan untuk membuktikan hipotcsis kedua, yailu apakah nilai rata-rata 

cumulative abnormal rewrn sebelum pengumuman 1ebih kecH daripada sesudah 

pengumuman, digunakan uji dua sampel dengan mengasurnsikan bahwa -variance diantara 

kedua contoh tersebut adalah sama. Hasil mengenai perbitungan dari hipotesis tersebut a:kan 

disajikan pada tabel 5.5 berikut 

Seperti yang teiah dilakukan pada pengujian bipotesis sebelumnya, taraf nyata yang 

digunakan dalam pengujian kali inl adalah 5% dan pengujian dilakukan satu arah. Untuk 

mengetahui apakah basil dari perhitungan tersehut adalah signifikan, maka dapat diiihat dari 

nilai prohabilitas nilai 1 untuk satu arab (P(T<=I) one tafT). Nilai probabilitas untuk hipotesis 

kedua lebih kecil dari 0,05 sehingga dapal disimpu1kan bahwa hipotesis nol ditolak dan 

53 
Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB UI, 2008



meneriman hipotesis alternatifnya, dimana rata-rata cumulative abnormal return sesudah 

pengumuman nilainya lebih besar daripada nilai rata-rata cumulafive abnormal return. 

Tabel5. 
Equal Variances 

Variance 
Observations 
Pooled Variance 
Hypothesized Mean Difference 
Df 

0.000267 
30 

0.000339 
0 

58 

0.00041 I 
30 

Jika dibandingkan antara grafik dari nilai rata-rata cumulalive abnormal return 

sebeium pengumuman dan setelah pengumuman, teljadi konsis:tensi. Menurut grafik yang 

ditampilkan, niJai dari rata-rata cumulative abnormal return setelah pengumuman mengalami 

pe:nurunan, schingga nilainya lebih keciJ jika dlbandingkan dengan nitai sebelum 

pengumumnn. Jika melihat perhitungan t-statistik yang dHakukan, yang terjadi adalah bahwa 

nilai rata-rata cumulative abnormal return sesudah pengurnuman mengalami lebih kecil jlka 

dibandingkan sebelum pengumuman. 

Kondisl dimana rata-rata cumulative abnormal retnm sesudah pengumuman lebih 

kecil dibandingkan sebe!um pengumuman kegiatan metjer dan akuisisi dapat tetjadi karena 

didalam merjer maupun akuisisi itu sendlri terdapal sebuah paradoks, dimana walaupun 

terdapal positif abnormal return pada perusahaan pengakuisisi1 akan tetapi dalam jangka 

panjang, abnormal return kepada pada shareholder secara esensial adalah nol (Sommer, 

Sweeney dan Walker: 2006: 5). Hal tersebut dapat menjadi suatu bukti mengapa nilai dari 

54 
Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB UI, 2008



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 selanju1nya ada1ah mengenai perbedaan nilai rata-rata cumulative 

abnormal return bank milik pemerintah dan bank bukan milik pemerintah. Alasan dilakukan 

pengategorian ke delapan bank yang menjadi sampel adalah tmtuk melihat perbedaan yang 

terjarli diantara kedua kategori bank tersebut pada nilai rata-rata cumulative abnormal return 

masing-masing kategori. Yang termasuk bank milik pemerintah atau Bank BUMN adalah 

Bank Mandiri dan Bank BRl, sedangkan sisanya dlkategorikan sebagai Bank Non BUMN. 

Gam bar 5. 3. Nilai CAAR Bank BUMN dan Bank Non BUMN 

Sumber: Data diolah 

!+cAAR)> : 
'~~.~ 

Pada gambar 5.3 ditarnpilkan perbedaan dari nUai rata-rata cumulative abnormal 

return dari dua kategori bank yang akan dibahas. Jika melihat dari trend dari nilai rata-rata 

cumulative abnormal return, kebocoran mengenai event meijer maupun akuisisi telah terjadi 
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sebeiumnya, terutama pada Bank BUMN, H~l8 hingga H~l4 sebelum pengumuman, terjadi 

penurunan nilai rata-rata cumulative abnormal return yang cukup besar jika dibandingkan 

hari~hari sebe!umnya, dimana beberapa hari kemudian nilainya kembali mengalarni 

peningkatan. Trend dari nilai rata-rata cumulative abnormal return untuk Bank BUMN yang 

ditampilkan oleh grafik CAAR_B adalah stabil dimana penurnmm kembali pada saat terjadi 

pengumuman, sedangkan setelah pengumuman nilainya mengalami penurunan yang tidak 

terlalu jaub dibandingkan dengan hari-hari sebelum pengumuman. 

Kedua Bank BUMN yang menjadi sampel dalam peneli!ian kali ini, pada H-18 hingga 

H-16 terdapat penurunan nilai rata-rata cumulative abnormal return yang cukup besar yaitu 

sebesar 4% dari negatif 2% menjadi negatif 6%. H~I8 bingga H-16 merupakan periode 

dimana kedua bank tersebut mengumumkan laba berSih mereka. Laba bersih dari Bank 

Mandiri dan Bank BRJ mengalami peningkatan dibandingkan dengan kuartal sebclumnya­

Akan tetapi, pad a saa1 berita tcrsebut diberikan oleb kedua bank tersebut~ temyat.a ha1 tersebut 

direspon negatif oleh pasar, dimana pengumuman tersebut mengakibatkan cumulative 

abnormal return kedua bank tersebut mengalami penurunan yang cukup besar. Hal ini dapat 

terjadi karena telah terjadi kebocoran informasi mengcnai rencana akuisisi oleh kedua bank 

tersebut sehingga pengumuman laba yang dilakukan merupakan suatu sinyal yang 

menguatkan rumor yang beredar di pasar. Pasar merespon kedua pengumuman tersebut secara 

positif pada H-14 atau dna hari setelah kcdua bank terscbut mengumumkan peningkatan iaba 

untuk tahun berjalan. Aklbatnya, rata~mta cumuJotivc abnormal relurn bagi kedua bank 

BUMN tersebut rnengalami peningkatan sebesar 5% menjadi negatif 1% dati negatif 6% pada 

H-14. 

Pada H+O atau pada saat pengumuman, nllai rata-rata cumulative abnormal return dari 

kedua bank tersebut tidal< berfluktuasi terlalujauh, dimana pada H-I atau satu hari menjelang 

pengumuman, nilai rata~rata cumulative abnormal rerum mengalami peningkatan sebesar 
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0,5% sehingga pada H-i nHainya adalah 0,3% dan nilai tersebut tidak berbeda jauh dengan 

nilai rata~rata cumulative abnormal reiurn pada saat pengumuman dimana nilainya adalah 

4%. Sedangkan satu hari setelah pengumuman atau H+ 1, nilai dari rata-rata cumulative 

abnormal return mengalami penurunan menjadi negatif 1% atau turun sekhar 0,7% jika 

dibandingkan dengan hari sebelumnya. 

Sedangkan bagi Bank Non BUMN, yang digambarkan oleh g11ris CAAR_NB, pada 

H-16 pun terjadi penurunan nilai rata-rata cumulaiive abnormal return yang cukup besar, 

walaupun jika dibandingkan dengan nilai cumulative abnormal return dari Bank BUMN 

penurunannya masih lebih besar Bank BUMN, akan tetapi hal ini merupakan 1rend yang 

terjadi pada kedua kategori bank tersebut karena penurunan tersebut te.rus berlanjut hingga 

H-l menjelang pengumuman. Pada H~l,untuk Bank Non BUJ\.1N nllai rata-rata cumulative 

abnormal return berada pada level 4% dibawah nol. Pada saat pengumuman, nilai dari 

cumulative abnormal return untuk Bank Non BUMN justru mengafami penurunan yang 

cukup besar dimana penurunan menyebabkan nilai rata-rata cumulative abnormal return turon 

mencapai 10% atau 0, l dimana pada Bank BUMN terjadi peningkatan dari cumuitaive 

abnormal return pada saat pengumuman hanya sebesar 0,4% atau 0,004. Penurunan dari rata­

rata cumulative abnormal return terscbul tidak berlangsung lama, karena pada satu hari 

setelah pengurnuman atau H+ 1, nilai dari rata~rata abnormal return dari bank non BUMN 

mengaiami peningkatan sebesar 0,04 sch.ingga nilai rata-rata cumulative abnormal return pun 

mengalami peningkatan dibandingkan dengan kejadian pada saat pengumuman atau H+O. 

Peningkatan cukup besar terjadi pada periode H+l8 hingga H+20 dari waktu pengumuman 

dimana nilai rata-rata cumulaltvc abnormal return berubah dari negatif 7% menjadi negatif 

3% atau terdapat peningkatan rata~ rata abnormal return sebesar 3% pada periode tersebut. 

Pada periode H+!8 hingga 1!+20 untuk bank-bank non BUMN, terdapat heberapa 

kejadian, diantaranya pergantian nama akibat tindakan me.rjer yang dilakukan Bank Artha 
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Graha menjadi Bank Artha Graha Intemasional,terdapat pengumuman pembagian dividen 

oleh Bank Danamon1 terdapat pengumuman kinerja oleh Bank Lippo dan juga adanya 

keputusan hukurn yang memberikan rnanfaat kepada Bank Century. Berlta-berita tersebut 

disambut positif oleh para investor di bursa saham sehtngga memberikan return yang 

meningkat kepada kategori bank non BUMN tersebuL 

Jika dilihat dari trend yang terjadj dari kedua kategori bank tersebut, terlihat bahwa 

nilai cumulative abnormal return dari keduanya bergerak searah, dimana pada saat rnenjelang 

pengumuman nilainya rnengalami trend menurun sedangkan setelah pengumuman; trend 

penurunan terSebut justru semakin besar. Untuk mengetahui apakah nilal rata-rata cumulattve 

abnormal return dari Bank BUMN dan Bank Non BU1v1N berbeda secara statistik, akan 

dilakukan uji signifikansi untuk membuktikan hal terse but. 

5.3.1. Pengujian llipote.sis 3 

Uji statistik yang akan dilakukan kali ini adalah uji statistik dua sampel dimana 

diasumsikan kedua sampel yang digunakan mempunyai nilai variance yang sama. Pengujian 

dHakukan untuk rnenguji apakah nilai rata-rata dari cumulative abnormal return Bank BUMN 

dan Bank Non BUMN berbeda secara nyata. Tabel 5.6 menyajikan mengenai basil 

perhitungan tersebut. 

Berdasarkan hasil perhitungan t-statistik yang digunakan dengan taraf nyata 5%j 

dimana uji statistlk dilakukan dua arah. nHai dari 1-statistik jika dibandingka.n dengan 1-

crftical-nya adalah lebih besar sehingga hlpot.esis yang menyatakan bahwa nilai rata-rata 

cumulative abnormal return Bank BU:MN sama dengan nilai rata-rata cumulative abnormal 

return Bank Non BUMN adalah sama dapat ditolak dan menerima bahwa nilai dari 

cumulative abnormal re1urn keduanya memiliki perbedaan. 

58 
Analisis Pengaruh..., Ratna Vidyani, FEB UI, 2008



Variance 
Observations 
Pooled Variance 
Hypothesized Mean Difference 
Df 

P(T <=1) one-tail 
t Critical one-tail 

-0.01322446 
0.000372705 

61 
0.000516989 

0 
120 

-0.043493855 
0.000661273 

61 

HasH dari pengujian hipotesjs tersebul menguatkan pembahasan yang te!ah dilakukan 

sebelumnya dimana jika dillhat dari grafik yang ditampilkan, ni1ai rala-rata cumulative 

abnormal return dari kedua kategori bank tersebut adalah berbeda sehingga dapat fluktuasi 

n.Hai rata-rata cumulative abnormal return Bank Non BUMN yang terlihat lebih besar jika 

dibandingkan dengan fluktuasi Bank BUMN. Dimana dengan kondisi tersebut terdapat 

kecenderungan pasar lebih responsif terhadap pengumurnan yang dilakukan oleh bank~bank 

non BUMN dibandingkan dengan pengumuman yang dilakukan oleh bank BUMN. 

Disamping itu,lebih responsifnya pasar dalam merespon kejadian merjer dan akuisisi 

disebabkan karena perbedaan dalam struktur kepemilikan dari bank \ersebul. Untuk bank 

BUMN, karena seluruh modalnya dimiliki oleh pemerintah, maka dengan adanya kejadian 

meljer dan akuisisi akan menyebabkan perubahan keuntungan yang akan didapatkan 

pernerintah_ Karena dimiliki oleh pemerintah, maka bank BUMN lersebut tidak akan 

meiakukan merjer dan akuisisi secara asal-asalan, dirnana sebelum melakukan meijer dan 

akuisisi hank BUMN tersebut telah menghitung dengan ccm1at mengenai tambahan 

keuntungan yang dapat diperoleh sehingga para pelaku pasar merespon hal lersebut dengan 

tfdak terlalu responsif. 
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Disisi lain, jika bank Non BUMN melakukan kegiatan merjer dan akuisisi, hal tersebut 

akan memberikan dampak pada para pemllik yang merupakan swasta nasionai. Karena tidak 

dimiliki oleh pemerintah, maka keputusan mengenai merjer dan akuisisi akan berdampak 

pada kredibilitas dari para pemilik bank tersebut. Reputasi dari pada pemilik bank merupakan 

salah satu pemicu dari para pelaku pasar untuk merespon atas kejadian merjer dan akuisisi 

tersebut dimana para pelaku pas.ar ingin melihat apakah strategi yang dilakukan oleh para 

pemilik bank tersebut berhasil a tau tidal<. 
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6.1. Kesimpulan 

BABVI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan basil pembahasan yang telah dilakukan, dapat diambil beberapa 

kesimpulan, yaitu: 

1. Nilai dari rata-rata cumulative abnormal rewrn dari seluruh sampcl yang digunakan 

dalam peneJitian ini nilainya lebih kecil dari nol, dlmana pengumuman tersebut tidak 

memberikan pengaruh kepada abnormal return dari masing-masing sampel sehingga 

ketika digabungkan nilalnya lebih kecil dari not Investor bukaniah orang daJam 

perusahaan sehingga memiHkl persepsi yang berbeda atas pengumuman merjer dan 

akuisisi te:rsebut, dimana orang dalam perusahaan dipengaruhi o1eh Hipotesa Hubris 

sedangkan para investor tidak. Perbedaan persepsi tersebut membuat para investor 

akhlmya mendapatkan abnormal return yang negalif. Disamping itu, belum 

diketahuinya penlngkatan efisiensi bank hasil merjer dan akuisisi yang dHakukan 

membua1 abnormal return dari bank pengakuisisi menjadi lebih kecil dari nol. 

2. Membandingkan nHai rata-rata cumulative abnomal return sebeiurn pengurnuman dan 

se!;)"Udah pengumuman terdapat perbedaan d.alam niiai rata-rata cumulative abnormal 

return dimana setelah pengumuman nilai dari rata-rata cumulative abnormal return 

menjadi kecil dari pada sebeJum pengurnuman. Hal ini sesuai dengan kesimpulan 

sebelumnya dimana ni1ai dari rata-rata cumulative abnormal return untuk periode 

kejadian Jebih kecil dari noL Hal ini berarti kejadian tersebut telah diketahui lebih dulu 

oleh para investor sehingga pada saat sesudah pengumuman, tidak tetjadi penarnbahan 

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



pada rata-rata cumulative abnormal return. Di samping itu, pada kegiatan merjer dan 

akuisisi, bagi perusahaan target, kejadian tersebut tidak memberikan tambahan 

abnormal return. 

3. Pada penelitian ini bank~bank yang menjadi sampel dibagi menjadi dua kategori yaitu 

bank pemerintah dan bank bukan pemerintah, dimana nilai dad rata-rata cumulative 

abnormal return dari kedua kategori tcrsebut adalah berbeda. Sentimen negatlf dari 

pasar lebih besar dialami ofeh bank bukan pemerintah pada saat sebelum terjadlnya 

kejadian dimana penurunan rata~rata cumularive abnormal relurn-nya lebih besar jika 

dibandingkan dengan bank pemerintah terutama pada periode sebelum pengumuman 

kegiatan merjer ataupun akuisisL Sedangkan pada periode se1eluh pengumuman 

kegiatan merjer maupun akuisisi, bank bukan miHk pemerintnh alau Bank Non BUMN 

mengalami peningkatan nilai rata~rata curnulalive abnormal return yang cukup besar 

jjka dlbandingkan hari-hari sebelunmya dimana hal tcrsebut disebabkan karena adanya 

siaran pers dari perusahaan berupa keputusan pembagian dividen dan pemaparan 

kinerja selama tahun berjalan yang direspon positif oleh pasar sehingga meningkatkan 

nilai rata-rata cumulative abnormal return untuk kategori tersebut Para pelaku bursa 

lebih responsif terhadap pengumuman yang dilakukan oleh Bank Non BUMN 

dibandingkan dengan pengumuman yang dilakukan oleh Bank BUMN. Perl>edaan 

respon para petaku bursa juga djsebabkan perbedaan kepemilikan dari kedua kategori 

bank tersebut dimana baJl.k yang dimiliki oleh pemerintah akan mendapatkan respon 

yang lebih positif dibandingkan jika dimiliki oleh swash! nasional. 

6.2. Saran 

Beberapa saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah 
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1. Bagi investor yang ingin berinvestasi pada bursa saham terutama pada bidang 

perbankan dengan memanfaatkan evenr merjer maupun akuisisi untuk mendapatkan 

abnormal return perlu dipertimbangkan kembali karena bcrdasarkan kesimpulan 

diatas~ nilai cumulative abnormal return justru menurun seiring dengan pengumuman 

tersebut. 

2. Pada penelitian selanjutnya dapat melihat dampak kegiatan merjer dan akuisisi pada 

lndustri perbankan dari sisi perusahaan target atau pcrusahaan yang diakuisisi atau 

menjadi largel merjer. Hal tersebut dilakukan un1uk mengetahui peningkatan 

abnormal return yang terjadi pada perosahaan larget. 
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I -0.017!» -0.01349 ·0.01864 -0.03449 0.234823 ...0.25346 0.2111972 0.01585 
2 -0.00829 0.006098 0.014593 -0.0419 0.053357 -0.03876 -0.00314 0.056494 
3 -0.02433 -0.01398 -0.00644 0.073199 -005649 .. 0.050055 0.023144 -0.07964 ---·----
4 0.018505 -0.03158 0,007924 -0.01001 -0.0742 0.082121 -0.09213 O.DI7~ 
5 0.044835 0.001511 0.017729 0.004757 ... -0.00691 oo:~ -0.0!988 0.012!»2 
6 -{1.01)777 -0,00341 -0.014:28 0.008359 -0.07202: 0.057734 -0.04938 -0.02264 
7 0.049133 -0.{)0567 -0.0008 .().0064 -0.00861 0.007811 -0.01421 0.005596 ---
8 0.00579 -0.0069 -0.0059 -0.02536 -0.00473 -0.00117 ·0.02419 0.019459 
9 -0.0077 0.001421 -0.00842 0.005903 9.84E-05 -0.00851 0.014417 -ll.Ol432 

10 -0.03949 0.003804 -0.00726 0.0283~ 0.080856 -0.08812 0.116499 -0.03564 ----
ll 0.028464 0.010599 0.021:1841 -0.02462 ~0.07145 0.100287 -0.12491 0.05346 
12 -0.02611 0.00151l6 .0.01567 0.022427 -0.09084 0.075168 -0.05274 -0.0381 
13 -0.00637 0.014531 0.029405 -tl00349 0.086344 -0.05694 0.053451 0.032894 
14 OJJ0605i 0.001297 0.00557 -0.02647 -0.01113 0.016702 -(1.04317 0.032037 

-~-
. 

15 0.083799 -0.00996 0.021659 0.023378 -0.00158 0.023241 0.000137 -OOOl~ !---"' 
0.000513 0.007982 -0.02278 -0.03242 16 0.014018 -0.0368 0.004379 0.00%39 ------

17 0.008~,~ r-:0.02656 -0.03257 0.021095 -{/.07334 0.040773 -0.01968 -0.05366 
18 -0.01231 -0.01907 0.025275 -0.00262 0.086345 ~0.06107 0.05845 0.027895 
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-
AR Linno Hari AR Dan ARMan AR BRI AR BIJ AR CIC AR VIC AR AG 

19 0.002028 -0.00551 0.010734 -0.01949 0.22067 -0.20994 0.190441 0.03022& 

20 0.006669 -0.01179 0.042154 0.002059 0.063278 -M2112 0.023183 0.040095 
21 -0,00865 -0.01552 ~0.02345 ·O.OOt:~?: -0.06115 0.0377 -1l.04522 -0.01593 
22 0.086204 -0.01144 0.000764 -0.00229 ·0.05627 0.057038 -0.05933 0.003058 
23 -0.01046 0.004401 0.022978 -0.0045? 0.059081 -0.0361 0.031535 0.027~4/;_ 
24 0.016499 0.01912 0.009107 0.001196 -0.0058 0.0149.11 ~0.01371 0.007911 
25 0.008723 0.00!467 -0.02087 -0.03047 0.004485 -0.02535 -0.00512 O.OQ~ 
26 -0.01054 -0.00265 -0.02137 -0.00066 0003553 -0.02493 0.024262 ~0.02071 

27 -0.02506 0.004626 -0,0247 -0.03 t24 -0.00794 -0.01676 -0.01449 ' 0.006544 -
28 -0.01708 0.033473 -0.05962 -0.00429 -0.00538 -0.05424 0.049943 -0.05532 
29 ().007257 0.018443 -0.01544 -0.00501 0.061848 ~0.07729 0.072279 -0.01043 

'- 30 0.010727 0.018654 0.041832 0.017644 0.001327 0.040505 ·0.02286 0.024187 
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Lampiran 3. Hasil Regresi Bank Victoria 

SUMMARY OUTPUT 

Reg_ressiQ11 Stalistics 
Multiple R 0.213142 
R Square Q.04S43 
Adjusted R 
Square 0.042216 
Standard 
Error 0.050176 
Observations 299 

ANOVA 
Significance 

df ss MS F F 
Regression I 0.035586 0.035586 14.13474 0.000205 
Residual 297 0.147744 0.00251& 
Total 29& 0.78333 

Slcmdartl Upper Lower Upper 

~ .. Coefficients Error 1 Stal P-value Lower 95% 95% 95.Q% 95.0% 

lntercept 0.001703 0.002944 0.578338 0.563474 .0.00409 0.007497 -0.00409 0.00?497 

X Variable I 0.75&699 0.20!802 3.75962 0.000205 0.361556 Ll55842 0.361556 1.155842 ... 
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Lampiran 4. Hasil Regrcsi Bank Lippo 

-
SUMMARY OUTPUT 

:-::--: .. Regression ~totistics 
Multiple R 0213671 
R Square 0.045655 
Adjusted R 
Square 0.042442 
Standard 
Error 0.022222 
Observations 299 

ANOVA 
Significance 

!-=--·· Df ss MS F F -
Regression 1 0.007017 0.007017 14.20832 0.000191 
Residual 297 0.14667 0,000494 

Total 298 0.153686 

Standard Upp(!r Lower Upper 
Co'fffiplents Error I Stat P~value Lower 9.5% 95% 95.0% 95.0% 

-
Intercept -0.00047 0.001291 -0.3671 0.713361 -0.00302 0.002067 0.00302 0.002067 

X Variable 1 0.34915 0.092628 3.769393 0.000197 0.16686 0.53144 0.166&6 0.531~!_ .... 
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Lampiran 5~ Hasil Regresi Bank Mandiri 

··-- -----·-- -------- -~~ ---~ 

SUMMARY OUTI'UT 

Rf!gression Statlllics -----
Mui!iple R 0.74!432 
R Square Q.54972l 
Adjusted R 
Square 0.548205 
Standard 
Error 0.017464 
Observations 299 

ANOVA 
Significance 

_ _IJL ss MS F F 
~ -------- --------
Regression I 0.11 {)593 0.110593 362.59] l 2.17£-53 
Residual 297 0.09!1587 0.000305 
Toial 298 0..20118 

Standard Upper Lower Upper 
Cocfficie'}ts Error t SlaJ P~vafue Lower 95% 95% 95.()% 95.0% 

lntereept -0.00039 O.OOJ02S .. (}.38224 0.702555 ·0.00241 0.00!626 ~0.00241 0.001626 
X Variable 1 1.455313 0.076427 Ht041&2 2.!7E-53 1.304905 1.60572 1.304905 L60572 
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Lampiran 6. Hasil Rcgresi Bank Danamon 

--------
SUMMARY OUTPUT 

Re.2ression Stalisrics 
Muiliple R 0.11963 
R Square 0.01431 I 
Adjusted R 
Square 0.010993 
Slandard 
Error 0.097135 

Observations 299 

ANOVA 
Significance 

Df ss MS F F 
···········-------~ 

_______ .. _ 

Regression 1 0.041191 0.041191 4.312201 0.0381 
Residual 297 2.836982 0.009552 

Total 298 2.878173 

Srondard Upper Lower Upper 
Coefficients Error t Stal P~value Lower 95% 95% 95.0% 95.0% 

lfl!ercept 0.004528 0.00567 0.798494 0.425222 -0.00663 0.015687 -0.00663 0.015687 
X Variable l 0.8:04309 0.387323 2.07651!4 0.0387 0.042064 1.566554 0.042064 1.566554 
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Lampiran 7. Hasil Regresi Bank BRI 

···-
SUMMARY OUTPUT 

Rewession Statisflcs ·-
Multiple R 0.68351 J 
R Square 0A67J88 
Adjusted R 
Square 0.465394 
S!andan:l 
Error 0.016816 
Observalions 299 

J 

ANOVA 
Significance 

d( ss MS F F 
Regression I 0.073641 0.073641 260.4198 L6!lE-42 
Residual 297 0.083985 0.000283 
Total 298 0.157626 

Slandard Upper Lower Upper 

tme;:Cept 
Coejjjcianrs Error ; Sial P*1·afue Lower 95% 95% 95.fJ"f6 95.0% 

·0.00078 0.00098 ·0.79411 0.427763 -0.00271 0.001151 -0.00271 0.001151 
X Variable 1 1.228404 0.076121 16.13753 1.68E42 1.0786 1.378209 1.0786 1.378209 
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Lampiran 8. Hasil Regresi Bank BII 

! SUMMARY OUTPUT 

~ Regrem~Statistics 
Multiple R 0.30821 
R Square 0.094994 
Adjusted R 
Square 0.091947 
Standard 
Error 0.030353 

Observations 299 

ANOVA 
Significance 

df ss MS F F .. 
Regression 1 0.02872 0.02872 31.17451 5.32E-O& 
Residual 297 0.2736i9 0.000921 

Total 298 0.302339 

Standard Upper Lower Upper 
Coefficients Error ... f SJai P-value Lower 95% 95% 95.0% 95.0% 

Intercept 0.001573 0.001775 0.886093 0.376284 ·0.00192 0.005067 -0.00192 0.005067 
X Variable I 0.755626 0.135334 5.583414 532E-08 0.489291 L021961 0.4&9291 1.021961 
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Lampiran 9. HasU Regresi Bank CIC 

SUMMARY 
OUTPUT 

kcgr.~~slon Slatistic~--
Multiple R 0,284248 
R Square 0.080797 
Adjusted R 
Square 0.077702 
Standard 
Error M4656& 

Observations 299 

ANOVA 
Significance 

df ss AfS F F 
Regression 1 0.056<> 12 0.056612 26,10597 5.79E-07 
Residual 297 0JI4406 0.002169 

Total 298 0.700672 

SJandard Uppt!r Lower Upper 

-:--'· 
CoeiJ!cient.s Erw t Stat P-vahu? Lower 95% 95% 95.0% 95.0% 

Intercept -0,00051 0.002728 ·0,18834 0.850737 .0.005&8 0.004855 ·M0588 0.004855 
X Variable I OJH7772 0.160052 5,109401 5.79£-07 0,502791 Ll32752 0502791 Ll32752 
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Lampiran 10. Hasil Regresi Bank Artba Graba 

SUMMARY OUTPUT 

RcP,ress~'?.!! Slat/sties 
Mulliple R 0.156808 
R Square 0.024589 
Adjusted R 
Square 0.021304 
Standard 
Error 0.076502 

Oh!iervalions 299 

ANOVA 
Significance 

tlf ss MS F F 
Regression I 0.043817 0.043817 7A869l3 0.006589 
Residual 297 1.73819 0.005852 

Total 298 1.782007 

Standard Upper Lower Upper 
Caefficiems Error I Stat P-va!ne Lower 95% 95% 95.0% 95.0% 

lntercep! 0.000964 0.004449 0.2167 0.828591 -0.00779 0.00972 -0.00179 0.00972 
X Variable 1 0.92498 0.33805 2.736222 0.006589 0.259703 1590257 0.259703 1590257 
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