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Nama 
Program Studi 
Judul 

ABSTRAK 

: Andcy Ribardika 
: Magister Manajemen 
: Studi ~i Investor Terhadap Peristiwa Alrulsisi PT. 
Bank lntemationa!Indonesia Thk Oleh Malayan Banldng 
Bhd 

Tesis iDi meneliti reaksi investor pada peristiwa alcuisisi PT. Bank International 
Indonesia Thk oleh Malayaa Banking Berbad. Metode penelitian ini 
menggunakan event stu<o/ dengan tiga event penelitian. Event pertama adalah 
pengamuman al-uisisi, event kedua adalnh pembatalan akuisisi dan keliga adalnh 
pernberian kembali izin akuisisL Hasil penelitian menunjuklrnn bahwa event 
pertama mendapalkan respon yang positif dari investor Bll dan respon yang 
negatif dari investor Maybank, event kedua tidak mendapatkan respon yang 
signifikan dari investor Bll dan mendapatkan respon yang positif dari investor 
Maybank dan event ketiga mendapalkan respon yang positif dari investor Bll dan 
respon negatif dari investor Maybank. 

Kamkanci: 

Event study, Alrulsisi 
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International Indonesia Thk by Malayan Banking Berbad and 1he observation 
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1.1 Latar Belakang 

BABl 
PENDAHULUAN 

Kegiatan merger dan akuisisi an!ar perusahaan Ielah menjadi praktik bisnis 

yang umum pada saat ini. !'ada dasarnya kegiatan merger dan akuisisi adalah 

kegiatan menggabungkan dua atau lebih entitas perusahaan menjadi satu kesatuan. 

Motif yang paling umwn dalam merger dan akuisisi adalah bidtkr (pengakuisisi) 

mengharapkan sinergi dengan target (yang diakuisisi) yang diharapkan dapat 

memberikan keuntungan di masa yang akan dalang {Weston, MitcheU, & 

Mulherin, 2004). 

Keinginan untuk memperoleh sinergi ini juga mendorong Malayan 

Banking Berbad (Maybank) untuk membeli 56% saham PT. Bank lnternational 

Indonesia Tbk. (Bll), bank keenam terbesar di Indonesia berdasorkan jumlah aset. 

Pembelian ini pertama kali dimnumkan pada tanggal 26 maret 2008 dengan barga 

pembelian sebesar USD 1,5 milyar. Nilai transaksi Bll tersebut adalah 4,6 kali 

terhadap rasio price-to-book value dan menjadikan transaksi tersebat yang 

terbesar dalam sejarah industri perbankan Indonesia (Sfkop p/inplan pakcik, 

2008). 

Seperti balnya dengan karakteristik kegiatan bisnis pada umumaya bahwa 

selalu ada faktor uncertainty pada se6ap keputusan yang akan diambil, begitu juga 

dengan kegiatan merger dan akuisisi. Hasil dari kegiatan merger dan aknisisi 

suatu perusahaan selalu menjadi peatanyaan begi para stakeholder, apakah akan 

ten:apai sinergi atau tidak. Ketidakpestian ini juga dapat berasal dari 

kemungkinan adanya kegagalan transaksi yang dapat disebabkan oleh berbagai 

fakror. Seperti pada kasus yang juga terjadi pada Maybanl: dan Bll. 

KeUka pasar mulai berekspelctasi terbadap rencana akuisisi BII dan 

Maybank, Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) 

mengeluarkan aturan baru terkait tender offer pada 30 Juni 2008. Aturan baru 

Bapepam-LK terse but mewajibkan setiap akuisisi I 00% saham barus melopas lagi 

20% saham ke publik dalam jangke walctu 2 tahun (Bapepam, 2008). Atunm ini 
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kemudian dinilai Bank Naaional Malaysia (BNM) akan merugikan Maybank (KL 

says up to Maybank to resolve Bll issue, 2008). 

Dengan mempertimbangkan aturan tersebut, pada tanggal 29 Juli 2008 

Bank Negam Malaysia menyatakan pencabutan izin akuisisi atas lOO'A. 

kepemilikan Bll oleb Maybank (Asworo, 2008). Maybank yang membeli 56% 

sabam Bll dari Konsorsium Sorak yang terdiri dari Fulletron dan Kookmin Bank 

yang seharusnya menyelesaikan transaksinya pada tanggal 31 Juli 2008. 

Penealmtm izin te:rsebut diumumkan secara tiba-tlba serelah sebelumnya 

te!nb terjadi kesepakatm antara Bll dan Maybaok. Dalam pencabutan izin rersebut 

Bank Negant Malaysia berolasan babwa Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.l 

tentang Pengambi!alihan Perusnbaan Terbuka yang baru berpotensi merugilrnn 

Maybank:. Kemadian setelab mendapatl<an pe!ljelasan dari Bapepam-LK 

mengenai Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.l rersebut, pada tangga] 16 

September 2008 Bank Negant Malaysia kembali memberikan izin atas akuisisi 

rersebut. 

Penjabaran singkat kasus kedua bank tersebut merupakan salah satu 

eontoh dari banyaknya kegagalan transaksi merger dan akuisisi. Dengan adanya 

kegagalan transaksi merger atau akuisisi, tldak banya perusahaan gaga! mencapai 

sinergi namun lebib dari itu perusahaan mengbadapi n:siko menurunnya harga 

sabam perusahaan akibut respon negatif pasar. Apabila hal tersebut terjadi maka 

nyuan utmna bagi suatu perusahaan yang adalah meningkatkan kasejahreraan 

shareholders menjadi tidak rereapai. 

Untuk itu pada setiap iangknb mergar dan akaisisi menarik untuk diteliti 

apekah menimbutkan pengarab rerhar!ap harga snbam di pasar, dan apakah 

pengarab tersebut berdampak positif atau negatif. Untuk meneliti dampak suatu 

kejadian (event) rerhar!ap harga sabam maupun return saham, dikembangkan 

suatu metode penelidan yang dinamakan event study. 

Event study adalab suatu tekaik penelitian empiris yang meimmgkiakan 

para peneliti me!akukan penelitian tentang dampak peristiwa-peristiwa tertentu 

rerhar!ap harga snbam auatu perusabaan. Metude ini telab banyak digunakan untuk 

meneliti dampak merger dan akuisisi suat11 pen•sahaan terbadap harga sabam 

perusabaan. 
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Berdasarkan kasus Maybank dan BIT tersebut, meruuik untuk diteliti 

dampak dan adanya pengmnuman, pembatalan akuisisi sabam Bli oleh Maybank 

dan juga pemberian izin kembali akuisisi sabam Bli oleh May bank terbadap barga 

sabam Bll dan barga sabam Msybank. Penelitlan ini mengadopsi metode ~Went 

study pada tiga event terpissb. Event pet1ama pada peoelitian ini adalah 

peogmnuman pembelian sabam Bil oleh Maybank, <Nent kadua adalah 

pencabutan izin akuisisi sabam BIT dan event ketiga adaleh pemberian kembali 

izin akuisisi sabam Bll. 

1.2. Pe........,.loban 

Karya akhir inl akan meneliti apakeh pada ~Went pengmnuman akuisisi, 

pencabutan izin akuisisi antara Bll dan MayBaak dan pemberian izin kembali 

akan berdampak positif atau nega:tlf terbadap value perusahaan dan shareiwld£r 

value. Permasalaban dirumuskan dalam pertanyaan pennasalaban sebagai berikut: 

I. Bagaimaoakab peogmnb pengmnuman akuisisi Bll oleh Maybank 

terbadap respon investor sabam BIT dan sabam Maybenk? 

2. Apakeh pada pengmnuman akuisisi tersebut terdapat abrwrmal return 

yang sigoifikan di sekitar tanggal pengmnuman? 

3. Bllgaimanakab peogarub pengumuman peocabutan izin akuisisi BIT oleh 

Baak Negara Malaysia terbadap respon investor sabam Bli dan sabam 

Maybank? 

4. Apakeh pada pengmnuman pencabutan izin akuisisi terdapat abnormal 

return yang sigoifikan di sekitar tanggal peogmnuman? 

5. Bagaimanakeh pengarub peogmnuman pemberian kembali izin akuisisi 

Bll oleh Bank Negara Malaysia !erbadap respon investnr sabam Bll dan 

ssbam Maybenk? 

6. Apakeh pada pengomuman pemberian kembali izin akuisisi terdapat 

abnormtll return yang sigoifihm di sekitar tanggal pengmnnman? 
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1.3 Tujuan PeneUiian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk: 

1. Mengetahui pengaruh penglllllUJllllfl akuisisi Bll oleh Maybank terhadap 

respon investor saham Bll dan saham Maybank. 

2. Mengetahui ada tidaknya abnormal return yang signilikan dari tindaklm 

akuisisi bagi saham BII dan saham Maybank. 

3. Mengetahui pengaruh pengumuman pencabutan izin akuisisi BII oleh 

Bank Negara Malaysia terhadap respon investor saham Bll dan saham 

Maybank. 

4. Mengetahui ada tidaknya abnormal return yang signifilam dari tindalam 

pencabutan izin akuisisi bagi saham BII dan saham Maybank. 

5. Mengetahui pengaruh pengumwnan pemberian kembali izin akuisisi BIT 

oleh Bank Negara Malaysia terhadap respon investor saham BIT dan 

saham Maybnnk? 

6. Mengetahui ada tidaknya abnormal return yang signifikan dari tinda1am 

pemberian kembali izin akuisisi bagi saham BII dan saham Maybank. 

1.4 Pembatasan Masalah 

Agar penelitian menjadi lebih rinei dan teramh, maka peuelitian dibatasi 

pada hal-hal beriknt: 

1. Penelitian dilaknkan peda saham BII dan MayBank. 

2. Data yang digtmalam adalah data harga saham harlan Bll dan MayBank. 

3. Return saham yang a1am diamati inmys di sekitar tauggal pengumUJllllfl 

akuisisi, pencabutan izin akuisisi dan pemberian izin kemhali untuk 

akuisisi. 

1.5 Kenmgka Penolisan 

BAB I Pendahulwm 

Pembahasan peda bagian ini meliputi Jatar belalamg, permaaalahan, tujuan 

penelitian, pembataaan maaa1ah dan kerangka penulisan. 

BAB 2 Landasan Teori 
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Pembahasan pada bagian ini meliputi teori-teorl yang berkaitan dengan 

penelitian k.mya akhir. 

BAB 3 Metodologi Penelitian 

Pembabasan pada bagian ini meliputi disain penelitian, prosedur 

pengnlahan data yaitu untuk mengbituag abnormal return sahom, 

prosedur untuk tabapan event sll.tdy, serta prosedur uji signifikansi untuk 

mengetabui ada tidaknya peninglrntan abnormal return pada perlode 

sebelurn dan setelah event yang diteliti. 

BAB 4 Analisis dan Pembahasan 

Pembahasan pada bagian ini meliputi penyajian basil analisa, 

menampilkan basil pengolahan data yang dilakukan sesuai dengan 

metodnlogi penelilian serta interpretasi basil untuk menjawab 

permasalahan dalam penelitian. 

BAB 5 Kesimpulan dan Saran 

Pada bagian terakhir ini alom ditmik suatu kesimpulan dari penelitian dan 

pembahasan yang telab dilakukan serta alom diberikan saron berdasarl<an 

kesimpulan yang diperoleh. 
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2.1 Definilii almiliilii 

BAB2 
LANDASAN TEORI 

Akuisilii adalah suatu tindala!n pembelian hal:: lU!tuk mengontrol suatu 

perusahaan yang biasanya dilolrukan melalui tender offrr Ullluk saham perusahaan 

target (Weston, Mitchell, Mulherin, 2004). Dalam akulsisi terdapat dua pibak 

yaitu bidder (pengakuisisi) dan target (1erakuisisi). Padn akuisisi, hal:: 

pengendalian akan beralih dari perusahaan target ke perusahaan bidder. 

Menurut Ross, Westerfield, Jaffe dan Jordan (2008) terdapat tiga bentuk akuisisi. 

yaitu: 

• Merger dan konsolidasi 

Merger m.engacu padn penyernpan suatu pemsshaan oleb perusahaan lain. 

Perusebaan yang diakuisisi akan melebur menjadi satu dengan pemsabaan 

pengakuisisi. Seluruh aset dan keW'!iiban perusahaan yang diakulsisi almn 

diakui oleb perusahaan yang mengakuisisi. Sedangkan konsolidasi 

merupalmn proses yang mirip dengan merger banyn saja padn konsolidasi 

tercipla suatu perusahaan bani. 

• Akuisisi saham 

Cam kedua dalam akuisisi adalah dengan membeli saham perusahaan 

target. Metode pembayaran padn akuisisi saham dapat berupa stock to 

ca:;h, stock to stock atau stock to other securities. Proses ini dapat dimulai 

dengan penawaran pn'badi dari management suatu perusebaan ke 

perusahaan lain atau dengan m.emberikan penawaran langslU!g kepadn 

shareholders melalui tender offer. Tender offer adalab penaWlllll!l umum 

Ullluk membeli saham perusahaan bn:get. Seringkali para pemegang saham 

m.inoritas melolrukan hold out padn saat tender of/i!r, sebingga perusahaan 

torgettidak dapat di serap seluruhnya. 

• Akuisisi aset 

Suatu perusebaan dapat mengakulsisi perusebaan lain dengan cara 

membeli seluruh aset perusahaan bn:get Metode ini dapat mengh.indari 

masalah yang tim.bul padn pemegang saham minoritas (holdouts) karena 
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pada motode ini dibutubkan formal voting dari seluruh ahareho/tkr 

perusahaan target. Alruisisi aset melibalkan transfer kepemilikan aset. 

Acquisition 

Takeovers Proxy contest 

Going private 

Merger or 
ronsolfdatlon 

Acquisitfcm of 
stock 

Acquisition of 
assets 

Gambar 2.1 Proses akuisisi 

Sumber. (Ross, 2001!) 

Para Financial Analyst sering kali mengklasifikasikan akuisisi menjadi tiga jenis, 

yaitu : 

• Horizontal acquisition 

Pada horizontal acquisltinn, perusahaan target dan pengakuisisi berada 

pada satu industri yang sama. 

• Vertical acquisition 

Vertical acquisition melibstkan perusahaan-perusahaan yang berada pada 

tiugkatan yang berbeda dalam suatu proses produksi. 

• Conglomerate acquisition 

Pada wnglomerate acquisition perusahaan target dan pengak:uisisi tidak 

sating terl:ait satu sama lain. 

2.2 Definisi Mugl!l' dan .Akuisisi Menurut Peraturan Bapepam 

lstilah merger dan akuisisi menurut peraturnn Bapepam adalah lindakan 

penggahungan usaha, pelebumn usabs dan pengambilalibsn. Peraturan·peraturnn 

Bapepam yang mengatur tentang kegiatan merger dan akuisisi teriniis pada 

Peraturan Bapepam No. IX.F.I tentang Penawaran Tender, No. IX.G.l tentang 

Penggabungao Usaha atau Pelebumn Usabs Perusebaan Pnblik Atas Emiten, dan 

No. IX.H.l tentang Pengambilalibsn Perusahaan Terouka. 
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Berdasatkan Peraturan Bapepam No. !X.F.J, penawaran tender untuk 

mendapa!kan efuk bersifat ekuitas, pihak yang melakukan penawaran tender '"'!iib 

mengumnmkan dalam selrurang-kurangnya dua surnt kabar harlan berbahasa 

Indonesia dan salah satu diantaranya mempunyai peredaran nasional. 

Pengnmuman ini wajib dilaksanakan selambat-lambatoya dua bari kerja sejak 

pemyawm penawaran tender menjadi efektif. 

Berdasatkan Pemturan Bapepam No. IX.G.l, yang disebnt dengan 

penggahungan nsaha adalah perbnatan hukmn yang dilaknkan oleh satu perseroan 

atau lebih untuk menggabungkan dirl dengan perseroan lain yang telab ada dan 

selanjutnya perseroan yang menggabungken dirl menjadi bubar. Peleburan nsaha 

adalah perbuatan huku:m yang dilaknkau oleh dua perseroan atau lebih nntuk 

meleburkan dirl dengan cam membenluk satu perseroan baru dan masing-masing 

per.;eroan menjadi bubar. Dibandingken dengan definisi sebelumnya, yang 

dimaksud dengan penggahungan nsaha adalah kegiatan merger yang dillhat dari 

sisi pernsahaan target. Sementara peleburan nsaha merupakan istilab yang 

memiliki makna serupa dengan konsolidasi menurut Ross, Westerfield, Jalfe dan 

Jordan (2008). 

Berdasatkan Peraturan Bapepam No. IX.H.l, mengenai pengambilallhan 

pernsahaan terbaka adalah tiDdakan, baik langsung maupun tidak langsung, yang 

mengaldbalkan perubahan pengendali pernsahaan terbuka. Y eng disebut sebogai 

pengendali pernsahaan terbaka adalah pihak yang memiliki saham lehih dari 50% 

dari sellnllh saham yang disetor pennh., atau pihak yang mempunyai kemampuan 

untuk menentukan, baik langsung maupun tidak langsung, dengan cam upapnn 

pengelolaan dan/atau kebijaksanaan pernsahaan terbuka. Dalam hal pelaksanaan 

penawaran tender berdesarkan peraturan tersebut kepemilikan saham oleh 

pengendali baru lebih dari 80"4 dari modal disetor pernsahaan terbuka., maka 

pengendali baru dimaksnd W!!iib mengalihkan kembali saham pernsahaan terbaka 

tersebut kepadn masyarabt sebingga saham yang dimilild masyarabt paling 

lrurang 20% dari modal diseror pernsahaan terbaka dan dimilild paling lrurang 

oleh 300 pihak dalam jangka W>lktu paling lama doa 1ahun sejak pelaksanaan 

penawaran tender selesal dilaksanakan. 

Universitas Indonesia 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



2.3 Motif Akulsisl 

Menurut Ross, Westerfield, Jaffe dan Jordan (2008) motif dari 

dilalrukannya tindakan ok:uisisi ndalab : 

L Sinergi 

9 

Sinergi didefinisikan sebagai peningkatan kinerja dan gabungan dua 

perusahaan melebihi kinerja jlka kedua perusahaan tersebut bekerja 

sendiri-sendiri. Sinergi merupakan perbedaan nilai antata nilai perusabaan 

yang bergabung dengan total nilai perusabaan biJa perusahaan tersebut 

berdiri sendiri-sendiri. 

Secara matematis sinergi dirumuskan sebegai berlkat : 

Sinergi=V AB" (V A+Va) (2.1) 

Dinuma :VAll= Nilai perusabaan gabungan A dan B 

VA = Nilai perusahaan A 

VB = Nilai perusabaan B 

Konsep sinergi ini sangat penting karena perusahaan pengakaisisi tentu 

saja mengbernpkan ndanya tambaban kemakmurnn dengan dilakukannya 

proses ok:uisisi ini. Apabila tambahan kemakmuran tidak dapat diperoleh 

maka akuisisi ffillngkin tidak perlu dilakukan. Sinergi dari akuisisi dapat 

ditentukan dengan menggunakan discounted ctJSh flow model sebagai 

berikut: 

S • i LCFt 
t.nerg = (l+r)t (2.2) 

Dinuma CF, merupakan perbedaan antara caJJh flow pada saat 1 dari 

perusahaan gabungan dan total cash flow dari dua perusahaan """"-"' 

tel]lisah. Dengan kala lain CF, adalab incremental cash flow pada saat 

akuisisi dila]rukan_ Sedangkan r merupakan risk adjusted discount rate 

yang sesuai dengan incremental cash flow tetsebut, dimana yang biasa 

dig.makan adalab rate of re/Um dari ekuitas perusahaan target. 

Incremental caJJh flow dapat ditumuskan dalam ernpat bagian 

sebegai berikut: 

ACFt = ARev, - ACost, - A Taxes, - ACapital requiremen~St (2.3) 

Dinuma ARev1 = Incremental revenue dati akuisisi, ACost, = incremental 

costs dari akuisis~ L!.Taxe5t =incremental taxes dari ok:uisisi dan ACapital 
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requiremen(St = incremental inveslasi barn yang dibutubkan dalam 

working capital dim fixed assets. Sinergi yang dlharapkan dalam tindakan 

akuisisi 1ersebut adalah sinergi operasional dim sinctgi :lin.ansial. Sinctgi 

operasiooal mengecu pada keunggulan efisiensi yang diperoleh dari 

alruisisi yaitu berupa peningkstan pendapatan, penmunan biaya, penmunan 

P'\iak dim penllnlllllll kebntuban modal untuk ekspansi. Sinetgi finansial 

mengacu pada kemungldnan bahwa penurunan dalam biaya modal (cost of 

capital) dengan bergabungnya dim perusabaan atau lebih. 

o Sinetgi Operasional 

• Peningkstanpendapalan 

Pelakaanaan akuisisi mampu meningkstlam pendapatan 

karena ndimya sinargi yang lebih baik seperti perbaikan 

dalam stmtegi pemasaran.. pengnrangan lcompetisi dim 

perolehan pengsa pasar yang lebih luas. 

• Penllnlllll!1 biaya 

Penggabungan dua perusabaan dapat menurunkan biaya 

produksi. Peourunan biaya prodaksi ini marupakan akibat 

dari ndimya .W01Wmies of scale, yaitu penurunan biaya per 

unit karena ndimya peningkstan ulrunm dim skala operasi 

perusabaan. Selain itu pengbematan biaya juga terjadi hila 

peruaahaan melakukan vertical integra/ion karena dengan 

mengakuisisi perusabaan yang merupakan pemasok, 

perusabaan akan memperoleh keuntungan dalam 

ketersediaan behan belen dim manghindari volatilitas harga 

behanbakn. 

• PenurunanP'\iak 

Potensi untuk memperoleh keuntnngan p~ak dapat 

dlperoleh karena ndJmya penggnnaan kerogian pejak dim 

pengganaan kelehihan kaa. Apahila peruaahaan target 

memiliki kerugian P'liak maka akan dapat dimanfaadrnn 

oleh perusabaan pengakuisisi karena seeara tutal dapat 

mengnrangi pembeyanm !"lialcoya. 
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Alruisisi perusahaan merupalam suatu tindakan karena 

adanya lrelebiban Ires perusahaan. Tindakan lain yang dapat 

dilaknkan oleb perusahaan terbadap lrelebiban kasnya 

adalah dengan melolrulren pembagian dividen. Namun 

deogan pembagiao dividen perusahaan barus membayat 

pajak lrerena dividen merupalam objet Jll\iak. Oleh lrerena 

itu tindakan akuisisi akao lebih mengun.tuogkan dari sisi 

P'\iak. 
• Penurunao kebutuhan modal (capital expenditure) untuk 

ekspansi 

Capital expenditure diartikao sebagai pengeluaran biaya 

modal uotuk memperoleh W<>tking eapital maupw:t aktiva 

tetap. Dengan bergahungoya dua perusahaan maka eapital 

expenditure dapat dimkan karena perusahaan ler.!ebut dapat 

menggonakao fusilitas produksi yang dimiliki secma 

bersama sebingga mengbindari pengeluaran modal. 

o Sincrgi finansial 

Sinergi finansial mengoeu padn penurunao cost of capital sebagai 

akibat bergahuogoya dua perusahaan atau lebib. Perusabaan yang 

berskala lebih besar akan lebib mudah melolrulren akses Ire pasat 

uang. Perusahaan jugo cenderung untuk mempemleb biaya yang 

lebih rendah debun mempemleh modal lrerena perusahaan yang 

Jebih besar lebih tidak berisike dibandingkan dengoe perusahaan 

kecil. 

Cost of capitalletdiri dari biaya untuk mempemleb pinjaman dan 

biaya untuk mengeluarkaa saham. Biaya pinjaman akan lebih 

rendah lrerena perusahaan besar dapat mempemleh pi'liaman 

dengan tingkat bunga yang lebib rendah dibandingkan dengan 

pen1sahaan kecil.. 

Penjelasan yang sama jugo bedaku Wltuk biaya pengeluaran 

saham, dimana floatation cost per rupiah akao lebih rendah untuk 

pengeluanm saham debun skala besar dibandingkan dengan 
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pengeluaran saham dalam skala keeil. Selaln itu usaha untuk 

melakukaa pel!iualan saham juga akan lebih besar bagi 

pengeluaran saham yang lebih berisiko (yaitu perusahaan berskala 

keeil) dibandingkan dengan pengeluaran saham untuk perusahaan 

besar yang memiliki risiko lebih rendah. Semuanya ini dapat 

tetjadi karena perusabaan besar memiliki resiko yang lebih rendah. 

2. Div=ifikasi 

Telah banyak perusahaan yang melakakan merger dan akuisisi untuk 

mendapelkan keuntungan dari diversilikasL Diversilikasi dapet 

mealnglartkan nilai S\UitU perusahaan karena adanya penyebonm risiko. 

Rlsiko dapat dikategorikun sebagai systematic dan unsystematic risk, 

dimana sy;;tematic risk merupekan risiko yang muncul pada semua industri 

dan unsystematic risk merupekan risiko yang muncul seeom spesifik pada 

sumu industrl. Systematic risk tidak akan dapat dibilangkan melalui 

diversilikasi karena risiko tersebut mnncul pada semua industri, maka 

merger alan okuisisi tidak dapat dig~makan sebagai ala! untuk 

menghilangkan risiko lersebut. Namun seeom lo:>ntras merger dan akuisisi 

dapat digunakan untuk mengbilangkan unsystematic tisk melalui 

diversifikasi. 

Diversilikasi dapat memberikan kenntungan bagi perusahaan pengalruisisi 

apnbila salnb satu dari alasan dibawah ini dapat dieapei. : 

o Diffi:Sifikasi meng~IDIDgi unsystematic variability dengan biaya 

yang lebih rendab dari investor 0/ijustments pada personal 

portfolio mereka. 

o Diversifikasi akan mengurangi risiko dan dengan demiklan dapat 

meningkatkan debt capacity perusabaan. 

2.4 Event Study 

EvenJ study adalah suatu tclmik pada penelitian ernpiris pada bidang 

keuangan untuk melibat pengarub event tertentu pada barga saham suntu 

perusahaan (Bodie, Kane dan Mlucus,2008). Event study banyak dig1makan untuk 
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menguk:ur pengaruh event-even/ seperti pengumuman tender offer, right issue, 

pembagian dividen, stock split dan strategi merger dan alruisisi pada harga sabam. 

Terdapat beberapa jenis event struzy, yang umum digunakan adalah studi 

market efficiency dan studi informotion usefulness. Studi market efficiency menilai 

seberapa cepat dan tepa! pasar akan bereaksi teibadap informasi baru. Studi 

i'!formotion usefolness menilai tingkat reaksi retW71 perusahaan ter'hadap suatu 

potongan berita yang istimewa Pam sagana Akuntansi telah manggunakan 

lronsep information usefolness Wltuk menilai value dari infonnasi Akuntansi 

{Fosrer, 1973 dan 1975). 

Penggunaan awal dari event study dilakulaln oleh Fama, Fisher, Jensen 

dan Roll [FFJR] (1969), dao Ball dan Brown (1968). FFJR dapat di kategorikan 

sebagai studi market efficient sed•ngkan Ball dan Brown studi infarmotion 

usefolness. FFJR menyetidiki seberapa cepat dan tepa! pasar bereaksi ter'hadap 

pengumuman stock split sedangkan Ball dao Brown mernperhatikan value 

pengumii!Dall armual earnings perusahaan (Henderson, 1990). 

2.5 Metodologi Event Study 

Metodologi even/ slm{v yang dilenipkan oleh Elton dan Grubera (1996) 

adalah sehagai heriku!: 

1. Pengumpulan data saham perusahaan dengan definisi kejadian tertentu 

Pengumpulan data sehagai suatu sample yang dilakulaln teibadap suatu 

perusahaan yang memiliki suatu event. Data yang dilrompulkan dapat 

berupa data bulanan maupun data lenian. 

2. Menentukan waktu yang tepa! Wltuk even/ yang Ielah didefinisikan dan 

menandai waktu kejadian tetsebut dengan to. Pemiliban waktu yang tepat 

Wltuk suatu event tertentu dan mena(apkan waktu tetsebut sehagai bari ke 

no!. Penentuan waktu yang tepa! akan atas suatu event menjadi sangat 

pentiog karena akan memperlruat basil test yang dilakukan. Pertimbangan 

yang perlu dilakulaln dalam melakukan penentuan waktu adalah adanya 

penyebanm informasi spesifik perusahaan yang dapat terjadi lebih dari 

satubari. 
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3. Menentukan periode studi 

Periode studi yang dilakukan terbagi menjadi dua bagian yaitu periode 

estimasi (estimation window) dan periode event (event window). Periode 

estimasi digunakan sebagai dasar penyusunan model untuk mengukur 

return teoritis ruau yang lebih dikenal sebagai expected return. Sedangkan 

periode event digunakan untuk mengukur reaksi pasar terbadap suatu 

kejadian melalui abnormal return. 

4. Meoghitung return per satuan waktu setiap perusahaan dalam sample 

selama periode studi 

Return yang dimaksud dlsini adalah return aki\Ull saham deri masing

masing sample pen1sabaan. Selain aki\Ull saham individu, perlu juga 

diperhitungkan seperti return index (Index Harga Saham Gabungan) dan 

variabellainnya yang selciranya dapat mempeugaruhi harga saham di pasar 

modal. 

5. Meoghitung abnornull return tiap perusahaan dalam sample per satuan 

waktu 

Pada tahap ini disusun suatu model untuk mengukur normal return atau 

expected return yang digunakan sebagai dasar identifikasi adanya dan 

besamya abnormal return. Peugukuran abnormal return ini merupak:an 

pokok pembabasan dalam event study, dengan demikian penyusunan 

model yang akumt untuk estimasi normal return suatu saham menjadi 

penting. 

Terdapat tiga metode estimasi normal return suatu saham, yaitu (Weston, 

Mitchell, & Mulherin, 2004): 

o Mean-A<(iusted Return Models 

Pada mean adjusted return models dipilih suatu clean period dan 

rata-rata return harian diestimasi untuk periode tersebut. Clean 

period tersebut dapat berupa periode sebelum periode event, 

serelah periode event atau keduanya, telllpi tidak menyertakan 

periode event yang terkait. Clean period merupak:an hari dimana 

tidak ada infurmasi yang berhuhungan dengan event terkait 

dlumumkan, sebagai contoh pada hari ke -240 hingga -41. Normal 
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return untuk tiap perusahaan pada tiap hari-nya untuk periode 

event merupakan mean dari return harian pada clean period untuk 

perusabaan tersebut. Hal ini dapat dirumuskan sebagai : 

(2.4) 

Dimana: tift adalah normal return pada periode t dari perusahaanj 

R1 adalah return harlan selama periode estimasi dari 

perusabaan j 

o Marloot Models 

Untuk menggunakan morlool model perlu dipilih sualu clean period 

dan kemudian marloot model d.iestimasikan dengsn melakuknn 

regresi pada periode tersebut Marloot model dapat dirumuskan 

sebagai: 

Ri, = «1 + P1Rmt + ,,, 
Dimana: 

(2.5) 

R.,. adalah return dari mar loot index pada hari ke-t 

Pj adalah sensitivitas perusabaan j terhadap pasar atau sebagai 

pengukumu resiko 

a; adalah mean return sepanjang periode yang tidak <fapat 

dijelaskan oleh pasar. 

"it adalab statistical error 

Regresi akan mengbasilkan estimasi dari a; dan flj yang kemud.ian 

akan disebut sebagai li1 dan /11 . Prediksi return dari sualu 

perusabaan pada hari tertentu selama periode event adalah return 

yang d.ihasilkan dari morloot made/ pada hari tersebut menggunakan 
~-~...:. " 
~lDI. 

tilt = lilt + f1JtRm< 

Dimana: 

(2.6) 

R,., adalah return dari marloot index pada hari ke-t dalam periode 

event 
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Kan:na marlr£1 molkl memperbitungkan secara eksplisit resiko 

pada market dan mean return, maka model ini1ah yang paling 

sering digunakan pada even/ slwfy. 

o Marlr£1-Adjusted Return Models 

Market a<!fusted re/Un models merupakan metode yang paling 

simpel dibandingkan metode-metode lainnya. Normal return untuk 

suatu perusahaan pada bari tertentu pada periode event adalah 

return dari market index untuk bari rernebut. Hal ini dapat 

dirumuskan menjadi : 

(2.6) 

Market o<!fusted return model mempakan pendekatan untuk market 

model dimana {lJ = 0 dan fiJ = 1 untuk semua perusahaan. 

Masing-lllllSing model diams memiliki variasi dalam perkembangannya, 

dimana metode yang paling sering digunakan pada penelitian adalab 

Marlr£1 Model. Market Model menggunakan alat analisis Ord/11111')' Least 

Square (OLS). Metode lain seperti Mean-A<!/usted Returns, Market 

A<!fusted Returns dan Market and Risk-At:(justed Returns mempakan 

metode turunan dari kalegori Mean-Adjusted Models dan Market-Adjusted 

Models. 

6. Mengbitung cumulative abnormal return 

Cumulative abnormo/ return dibimng untuk mengetabui pengaruh 

k:umulalif atas even/ terhadap harga sekuritas pada periode event. 

7. Melalrukan standardisosi abnormal return 

Standardisasi abnormal return dilalrukan untuk melibat taraf siguifikansi 

(t-test) abnormal return yang diperoleh pasar baik secam indlvidu maupun 

k:umulalif. 

8. Menginterpretasikan basil studi 

Analisa basil studi dilalrukan dengan mengaitkan dangan teori-teori 

st>Wstik dan keuangan yang relevon untuk menggali informasi yang 

terdapat di balik angka-angka dan pola abnarmul return dan CW1ltlkltive 

abnarmul return. 
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Harga saham akan cenderung naik ( delam hal pengumuman berita baik) 

semingga sebelum tanggal dikeluarkannya pengumuman resmi. Salah satu 

masalab yang kerap k:ali muneul delam event stu<(y adelah kebocoran infonnasi. 

Hal tersebut teijadi ke1ika infonnasi yaog terkait dengao peristiwa yang relevan 

telah diketahui oleh sekelompok keeil investor sebelum dikeluarkannya 

pengumuman kepada publik. Dalrun kondisi seperti itu harga saham mului 

meningkat seminggu sebelum tanggal pengumuman resmi. Oleh karena itu, 

cumulative ab1Wnnal return digunakan sebegai indikator yang Jebih baik daripade 

abnonnal return untuk mengkaji dempak keseluruban pengumuman tersebut di 

tanggal seldtar event. 

l<m. 
The pn..., Pli:< 

.----..1 """"ill!rh !P'I--"'-

Gamba! 2.2 infonnasi dan penyesuaian harga 

Sumber: (Ilamodamn, 2()()2) 

fine 

Tren returns selama bari-hari sebelum pengumuman depat menunjnkkan 

adanya efisiensi pasar dan kebocoran infonnasi. Apabila tidak teJ:depat insider 

trading , maka harga saham tidak menunjukkan adanya abnormul return sebelum 

adanya pengumuman. Hal ini legadi karena tidak ada pemsahaan kbusus yaog 

memberikan infonnasi spesifik yang tersedia bagi pasar sebelum pengumuman. 

Kenaikan harga saham hanya teijadi pade saat hari pengumuman. Namun, ada 

juga kemooglcinan harga saham naik sebelum bari pengumuman. Kondisi 

tersebut depat diintetpretasikan bahwa Ielah teijadinya kebocoran infunnasi 

kepada bebempa pelaku pasar yang kemudian membeli saham sebelum 

pengumuman kepada pablik. Selain itu, kondisi tersebut juga leljadi akibat 

adanya insider trading. hanrpretasi lain adalah bebempa pelaku pasar yang 
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mencurigai akan adanya pengumllllll!n kepada publik membeli saham dalam 

jumlah yang besar. Meskipun demikian, hal yang paling sering menjadi penyebab 

utama dari kenaikan harga saham sebelum harl peogumuman adalah kebocoran 

informasi. 

Peningkatan CAR secara tajam pada saat harl pengumuman 

meogindikasikan adaaya banyak dari peogumuman-peDgllllll!n tersebut adalah 

informasi yang sebemunya kepada pasar. Selain itu, peaingkatan CAR ternebut 

juga menlll\iukkan babwa harga saham belum m-lleksikan informasi !eugkap 

tentang pengumuman uksi kOipOrasi yang diJakulam (Bodie, Kane, & Mareus, 

2008). 

2.6 Alll1llllll Y aug Mendasari ldenlifikasiAbnormal Return 

2.6.1Market E.flidmcy 

Satu artikel yang sanga! peoting di bldang kenangan telah ditulis oleh 

Eugene Fama (1970) bedmitan dengan konsep pasar modal efisien (eficienl 

capital market). Efisien pada pasar modal didefinisikan sebagai keoepatan dan 

keleugkapan suatu harga sekuritas dalam merespon infnrmasi yang relevan. 

Dalam pasar modal yang efisien, harga suatu saham pasti telah mencermiakan 

selumh informasi yang betkaitan dengan aktivitas manajemen dan prospek 

perusal!aan di masa yang akan datang, dan ketika muncul informasi ham tentang 

perusal!aan rersebut maka harga saham akan spentan berubah mencermiakan 

adanya informasi ham rersebut. 

Damodntan (2002) mendefinisikan pasar yang efisien sebagai pasar 

dimana harga pasar merupakan estimasi unbiased dari nilai investasi yang 

sebanamya. Ross, Westerfield, Jaffe dan Jordan (2008) memberikan pemyatann 

yang senada dengan Fama bahwa dalam sebuab pasar yang efisien, harga saham 

sebuab perusal!aan akan segera menyesuaikrm dengan infurmasi baru. 

Dm:i delinisi-<lelinisi di alas dePat disimpulkan bahwa pasar yang efisien 

adalah pasar dimana harga sekuritas yang dipetdagangkan di delanmya 

meneermiakan selumh informasi yang ada K.arena harga sekuritas telab 
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mencerminkan seluruh informasi yang ada maka abnormal return hanya akan 

muncul secam acak (random walk), 

Pada lf}ficfent market hypothesis, bentuk efisicrisl suatu pasar dapat dibagi 

d3Jam tiga bentuk, yaitu : bentuk: lemah (weak farm), hantuk setengah kant 

(semistrangfarm), dan bentuk kuat (strongform). Perbedaanantam keliga bentuk 

tersebut terletak pada apa yang dimaksud dengan ketersediaan infarmasi (&die, 

Kane, & Marcus, 2008). 

a. Pasar efisien d3Jam bentuk lemah (weak form) 

Pada bentuk: lemah, harga sekuritas telah menoenninkan seluruh data 

historis yang relevan. Dengan kala lain, investor tidak akan memperoleh 

return di atas rnta-mta dengan melakukan m:utlisis terlladap data historis 

harga saham. 

b. Pasar elision d3Jam bentuk: setengah kuat (semistrongform) 

Pada bentuk setengah kual, harga sekuritas telah menoenninkan seluruh 

informasi relevan yang dipublikasikan- Pada tingkatan ini, harga saham di 

pasar modal tidak hanya telah menoenninkan seluruh data historis tempi 

juga akan merespon dengan eepat dan lengkap setiap ada infonnasi 

relevan yang barn dipublikasikan. Ketika, misalnya, muncul pengumuman 

bahwa suatu perusahaan menjadi target untuk dialruisisi maka barga 

perusahaan tersebut akua secara instan meuingkat tanpa hams menunggu 

realisasi dari akuisisi tersebut 

Event study yang akua digunakan d3Jam pengujian dari penelitian ini 

biasanya digunakua juga untuk meuguji pasar efisien dalam bentuk 

setengah kuat Hal ini dikarenakan objek yang akua diuji dengan event 

study bissanya berupa pengamuman yaog berarti pula suatu informasi 

yang dipublikasikan. 

c. Pasar efisien d3Jam hantuk kuat (strongfimn) 

Pada hantuk kuat, barga sekuritas telah menoenninkan seluruh informasi 

pentiug baik yang sadab dipublikasilam mnupun yang belorn atau tidak 

dipublikasikan- Jika pasar modal efisien dalam bentuk kant maka 

penurunan !aha yang tidak terduga puda suatu lruartal, misalnya, akua 
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langsung direspon oleh harga saham dan perubahan harga Jersebut tidal< 

hams menunggu diwnumkannya penurunan laba tersebut. 

2.6.2 Ewnl yang ditelili benifat lidak terduga (unanticipated event) 

Asumsi selanjutnya yang di!!'makan adalah bahwa kejadian yang akan 

diteUti pengaruhnya terbadap return saham merupakan kejadian yang tidal< diduga 

atau diprediksi sebelumnya dan satu-satunya cora mendapatkan infmmasi tersebut 

adalah melalui media massa tidal< dari sumber informasi laiuuya Jika kejadian itu 

telah diprediksi sebelumnya atau masyarakat telah memilild infmmasi tersebut 

sebelwn infonnasi tersebut dipublikasikan, maka infonnasi tersebut sedikit 

banyah telah tercermin pada harga saham yang telah terjadi. Tujuan dilalrukmmya 

event stw.iy adalah untuk mengelllhui dampahuatu ~adian terbadap return suatu 

saham den!!'ID mengukur apakah terjadi abrwrmal return pada saham Jersebut, 

dimana abnormal return merupakan return yang didapat karena adanya suatu 

kejadian yang tuk terduga sebelumnya (Kurnia, 2002). 

2.6.3 Efek Bauntn ( Omfowtding Effect) Telah Diisolir 

Asumai selanjutnya adalah tidal< ada kejadian lain yang dampakeya dapat 

mengaeanken dampak dari event yang sadang diteUti. Efek dari berbaurnya suatu 

event den!!'ID event yang lain pada periode yang dlteliti menyebahkan pengukuran 

terbadap reaksi pasar menjadi tidal< akurat. Mengisolir even/ lain yang 

mempongaruhi suatu event tertentu akan sulit un!uk <li!akukan, namun perlu 

ditetapkan adanya asumsi bahwa efek yang mengacaukan telah diisolir untuk 

mempermudah pelaksanaan penelitian. Dengan kala lain faktor yang 

mempengaruhi harga sabaro perusahaan pada periode penelitian semata-mata 

dipengaruhi oleh event yang sadang diteliti. Semakin panjang event window yang 

di8'makan maka akan semakin sulit untuk meyakinkan bahwa tidal< terdapat 

~adian lain yang mengacaukan dampak dari evenJ yang sadang diteliti (Klllllia, 

2002). 

Ultfverattu ll'!donesla 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



BAB3 
METODOLOGIPENELn1AN 

:U Desaln penelitian 

Obyek penclitian adalah Bll dan Maybank, Maybank mengumumkan akan 

mengalruisisi Bll pada tanggal26 Maret 2008 dan kemudian pada tanggal 29 Juli 

2008 Bank Negara Malaysia mengumumkan pencabutan izin pada akuisisi 

tersebut dan pada tanggall6 September 2008 setelah dlyakinkan oleb Bapepam

LK Bank Negara Malaysia kembali memberikan izin uotuk ekuisisi. Penelitian ini 

bersifitt even/ sfu4y uotuk mengukur pengarub SUl!!u even/ terbadap berga saham. 

Disain penelitian dibuat dengan urutan aebagai berllrut: 

L Menentukeu even/ date 

Mengacu pada pemturan-pemtumn yang dikeluari<an Bapepam beri<aitan 

dengan merger dan akuisisi, even/ dat!: ditetapkan sebago! tanggal dimana 

perusabaan terbuke atau ernium mengumumkan rencana penggabwtgan, 

peleburan alan penawaran tender untuk yang pertama kalinya dl dua surat 

kabar dengan peredaran nasional. Palla penelitian ini terdapat tiga event, 

yaitu pengumuman akuisisi, pengumuman pembatalan akuisisi dan 

pemberian kembali izin akuisisi. 

2. Menentukan ev~nt window dan estimation window 

Periode observasi untuk masing-masing event dibagi menjadi dua periode, 

yaitu periode even/ (even/ window) dan periode estimasi (estimation 

window). Estimation window dlgnnakan sebagai dasar penynsunan model 

untuk mengukur expected return. Estimation windaw yang dlgunakan 

adalah 240 beri sebelum even/ window dan event window terdirl darl dua 

bagian yaitu peri ode pre even/ dan post event. 

Belum terdapat ketetapan yang pasti tentang janglal waktu yang tepat 

untuk periode waktu pada even/ study. Weston, Mitchel, dan Mulherin 

(2004) menyebutkan bahwa banyak stndi yang mernilib periode -40 

bingga +40, yang artinya 40 beri sebelum event date dan 40 beri setelab 

even/ date aebagai periode waktu penelitian. 

21 Unlvamltas Indonesia 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



22 

Dengan mengacu kepada penelifun..penelitian di Indonesia yang 

menggunakan perlode yang pendek, yaitu -10 dan +10 sebagai periode 

penelitian, maka peneUtian ini akan menggunakan -15 dan + 15 sebagai 

perlode penelitian untuk mengnmngi volatilitas market. 

3. Mendapa!kan actual return sabam dan indeks 

Mendapatlam actual return sabam yang diteliti dan indeks hatga sabam 

gabungan pada periode penelitian. Actual return tersebut diperlukan untuk 

menghitung normal return dan sabam yang diteliti. 

4. Mencerl expected return sabam yang ditelili 

Expected return diperoleh herdnsarkan data aktual sabam yang ditelili dan 

Index Harga Saham Gablll!gan pada periode yang diliput dalam penelitian. 

expected return akan diperoleh mela!ui pendekatan mark£1 model return 

dan apabila tidak signifiklm akan digunakan mean a<[tu£ted return method. 

5. Mengb.itung abno171Ull return 

Abno171Ull return dihitung dangan mencerl selisish antara actual return 

dengan expected return. 

6. Mengb.itung cumulative abnormal return 

Mengb.itung cumulative abno171Ull return sabam yang ditelili pada periode 

penelitian. 

7. Membuat plotting gratis abnormal return dan cumulative abnormal return 

Membuat plotting abnormal return dan cumulative abnD171Ull return dalam 

bentuk gratis herguna untuk melihat pola pergerakan CAR yang akan 

menjadi dnsar analisis event study. 

8. Mencerl signifikansi dengan statistik 

Membuat perbandingan secara sl8listik rata-rata abnormal return sebelmn 

tanggal event dan rata·xafa abnormal return sesudah tanggal event dengan 

rata-rata abntmnal return pada tangga! event (hari ke 0) untuk melihnt 

apaksh terdapat perbedaan yang signifiklm secara sl8listik abnormal 

return antaxa peri ode sebelwn dan sesudah dengan barl ke 0. 
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9. Intepretasi data 

Melakukananalisa terhadap basil penelitian dan juga membandingkan 

basil penelitian dengan penelitian-penelitian mengenai merger dan alruisisi 

yang Ielah dilakukan sebelumnya. 

3.2 Pengmnpulan dan Pengolahan Data 

Pada penelitian ioi data yang digunalam adalah data harga saham barian 

untuk Bll dan Maybank serta harga indeks saham gabnngan untuk Indonesia dan 

Malaysia yang didapetkan dari yahoo finance. Penenruan Beta dilakukan untuk 

masing-masing event dengan melakukan regresi antora return saham dengan 

return indeks saham gabungan selama 240 beri sebelum event window. 

Sedangkan untuk estimasi expected return digunakan data harga saham barian 

untuk Bll dan Maybank serta harga indeks saham gabungan untuk lndnnesia dan 

Malaysia, yaitu: 

l. 15 beri sebelum dan sesudab pengumuman resmi alruisisi atau taaggal 26 

Maret2008. 

2. 15 bari sebelum den sesudab pengumumau resmi pencabutan izin alruisisi 

atau tanggal29 Juli 2008. 

3. 15 bari sebelum dan sesudab pengumuman resmi pemberinn kembeli izin 

alruisisi atau tanggall6 September 2008. 

3.3 Uji Sfa8ioneritas 

Pengujian dilakukan peda data secara individual apakah sudab 

dalam keadaan stasianer, ksrena hal ioi merupakan asumsi dasar dalam 

melakukau •ualisis lime series. Pada umunya data dalam bidaug ekanomi 

mempunyai kecenderungan tren. Pada program Eviews untuk mengetahui 

apakah seri data yang ada sudah dalam keadam stasioner, dilakukan Unit 

Root Test Augmented Dic/rey-Fuller (ADF). 

Jiks data dalam keadaan non-stasioner maks perlu dilakukan 

diferensiasi ordo I, atan dilaujutkan dengan ordo 2 sampai data menjadi 

stasioner. Dalam prnkteknya cuknp sampai ordo 2 data-<lata tersebut sudab 

stasioner namun jiks masib belum stasioner maks data dikeluarlcan dari sampel. 
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3.4 Pembentukan Model dan Estimasi Expede4 Return 

Untuk menghitung expected return, Weston, Mitchell dan Mulberin (2004) 

menyebutkan 1iga mc!oile dasar yaitu ; mean atijusted return model, market 11Wdel 

method dan market adjusted relum model. Dalam penelitian ini estimasi expected 

return akan mengganakan pendekatan market 11Wdel metlwd, dan hila basil dari 

market model method 1idak signifilam akan dignnakan mean adjusted return 

model. 

3.4.1 Market model method 

Market 11Wdel metlwd diestimasikan dengan melakukan regresi pada 

periode estimasi yang Ielah dipilib sebelumnya, market model dapet dirumuskan 

dcngan persamaan sebegal berikut ; 

Rjt = Clj + PJR.m + Ejt 

Dimana; 

(3.1) 

R,.,, adalah return dari 11Wrket inde.t pada bari kH 

P; adalah sensitivitas pemsahaan j terlJadap pasar atau sebegal 

pengukunm resiko 

":! adalah mean return sepanjang perlode yang tidak dapat dijelaskan 

olebpasar. 

".it adalah statistical error 

Nllai a1dan p1distimasik:an dengan melakukan regresi antara achml return saham 

yang diteliti dengan acl1ml return iodekl! saham pada 240 bari sebelum event 

wimlnw atan darl t=-16 hingga t=-255 (periode estimasi). Karenajamk antar event 

peda penelirian ini sangat dekat maka periode estimasi yang diganakan adalah 

periode estimasi peda event yang pertama. Hal ini dilakukan untuk mengbiodari 

adanya pengamb event-event penelirian pada estimasi aldan PJ· 
Achml return saham atan actual return index diestimasikan dengan mengganakan 

persamaan sebegal berikut (Jogiyanto, 2003): 

(3.2) 

Dan 

R - (lHSGt-lnSGt-1) 
mt - IHSGt-1. (3.3) 
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Dimana: R1, adalah actual retum sabam pada periode t dari perusahaanj 

R,.. adalah actual return nwrket pada periode t 
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fHSij,, adalah index harga sabam individu perusahaanj pada periode t 

fHSIJ.<-1 adalah indeks harga sabam individu perusahaanj pada periode 

t-1 

IHSG, adalahindeks hargasabam gabUDgl!!lpada periode t 

IHSG,_1 adalah indeks harga sabam gabungan pada periode t-1 

3.4.2 Mean GJjjusted return method 

Pada lrondisi dimana market model tidak signifikan - dengan kala lain 

hiporesis nol bahwa arO dan PrQ diterima - moka sebagai model penggantinya 

okan dignoakan mean adjW!ted retum method. Secata sederhana, model ini 

menggunakan rata-rata return barian selama periode estinu!si. Model ini 

dijelaskan melalui persamaan berilrut (Wes!tln, Mitebel dan Mulherin,2004): 
't'-11 .. il _ R _ ut<:::-:No ... Jt 

jt- i- 200 (3.4) 

Dimaua : flft adalah normal return pada periode t dari perusahaanj 

R1 adalab retum berian selama periode estimasi dari perusahaanj 

Periode estimasi (estima/il)n peril)d) umumnya merupakan periode 

sebelum periode event. Periode event disebut juga deugau periode pengamatan 

a tau event window. Dengau mean GJjjusted return method, nilai R1, digouokan 

dalam window [-15,15) yang telah ditetapkan sebelunmya. 

3.5 &Iimas! Abnormal Retum 

Seperti yang telah disebutkan pada merodologi event study, bahwa pada 

peodekalan statistik event study, abnormal return digouokan untuk mengukur 

reaksi pasar terhadap suatu ksjadinn. Weston, MitcbeU dan Mulherin (2004) 

meugatakan bahwa abnormal return adalah sebagian dari return yang tidak 

diprediksikan sebelumnya dan mempokan ukunm dari perubahan niiai perusahaan 

untuk beri tersebut yang disebahkan oleh suatu ksjadinn. Abnormal return 

didefinisikan berdasarkan persamaan berilrut: 

(3.5) 
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Dimana: ARJt adalah abnormal return pada periode I dari perusahaa:nj 

RJ, adalah actual return pada periode t dari perusahaa:nj 

R1, adalah normal return pada periode t dari perusahaa:nj 
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Dalam perhitungan abnormal return, return pada window [.15,15] dikw:angkan 

dengan expected return yang diestimasikan melalui mar/ret model method. 

3.6 Eslimasi Cunutlative Abnormal Return 

Cumu/ati:ve abnormal return merupakan representasi dari rata-rata total 

ejfoct dari suatu kejadian rerbadap seluruh perusahaa:n pada sua!U time inJerval 

(Weston, Mitchell dan Mulherin, 2004). MacK.inlay (1997) mengenmkakan 

bahwa konsep dari CAR diperlukan wtuk mengakomodasi heberapa periode 

event window. Cumaia11ve abnormal return didefinisikan berdasatkan persamaan 

beri.kut: 

(3.6) 

Dimana : CAR1 (tl, t2.) adalah cumulative abnormal return pada periode I dari 

perusahaa:nj 

ARtt adalah abnormal return pada periode t dari perusahaa:nj 

3.7 Estimasi Stondtmli;ed Almonnal Return 

Perhltungan abnormal return yang signifikan dilakukan dengan 

perhltungan standardized abnormal return sebagai herikut (Jogiyanto, 2003): 

a. Menghltung Standard Error of Estimation 

SEE = l:j!.,(RI}-E(R))' 
fl-2 

Dimana : SEE adalah staruiord error of eslfmation 

(3.7) 

Rlj adalah return selrurltas Jre..i nntuk hari ke-j pada periode 

estimasi 

E(R) adalah expected return 

Tl adalahjutnlah hari di periode estimasi 

b. Mengbitung Starulord Error of Forecm;t 

SEF =SEE .Jl+-!:;+Elf~-;;;p (3.8) 
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Dimana : SEF adalah standard error of forecast 

R"" adalah return indeks marl«:t hari ke-t di event windnw 

Rmf adalah ret11m indeks marl«:! pada periode estimasi 

R,. adalah mta-rata return indeks markel pada periode estimasi 

c. Meoghitung 8/andardiud Abnormal Return 

SAR -A.,, 
i..t- SF:F 

Dimana : SAR adalah standardized abnonnal return 

AR adalah abnormal return 

SEF adalah standard error of forecast 

3. 7 Pengujian Statislik Terbadap Almonnal Return 

(3.9) 

Pengujlan Statlstik terhadap abnormal return mempunyal U!iuan untuk 

melibat siguifikansi abnormal return yang ada di event window. Siguifikansi yang 

dimaksod adalah bahwa abnonnal return tersebut seoara statistik siguifiksn tidal< 

sama dengan no!. Karena jumlah sample yang diganakan peda penelitian ini lebih 

besar atau soma dengan 30 maka dig.makan z-test. 

Secara umum, z-test membandingkan suatu sample dengan mta-rata 

populasi untuk menentakan apakah terdepat perbedaan yang siguifikan N!lai z 

dapat dihitung dengan persemaan berlkut : 

z = ==e:. 
SE 

Dimana : x adalah nilai mta-rata yang akan di-standard'tze 

f1 adalah rata-rata daci pupulasi 

SE adalah Standard Error 

3.8 Hipotesis Pen<lirian 

(3.10) 

Berdasarkan mjuan ponelitian, maka depat diSWlllll bipotesis penelitian 

sebagai berikot: 

H0 : AR = 0 (Hipotesa no! bahwa abnonnal return adalah no! atau event tidal< 

secara siguifikan mempengaruhl perilaku daci return saham seJama 

event window) 
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H, ' AR 'I' 0 (Hipotesa satu bahwa abnormal return tidak sama dengan nnl atau 

I!Vent mempengaruhi secam signifikan perilaku dsri return saham 

selama event window) 

Universitas Indonesia 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



BAB4 
AN-ALISlS DAN- PEMBAliASAN 

4.1 ENnt Pertama, Pengumuman Almisisi 

Event pertama pada penelitian ini adalah pengumuman akuisisi oleh 

Maybank terbadap BII pada tanggal 26 Maret 2008. Maybank mengambil 

keputusan untuk melaknkan alruisisi terhadop Bil setelah sebelumnya berbasil 

mengakuisisi 1 00"/o saham saham Sornk Financial Holding Ltd di Bil senilai US$ 

1,5 Miliar (Rp !3,5 Triliwt) yang memillkl56,J3% kepemilikan pada BII. 

4.1.1 Event Study Pada Bll 

Pada event pertama dalam penelitian ini pennodelan untuk expected return 

dilaknkan deegan melakukan regresi anlllrn return saham BII dan return JHSG 

pada periode estimasL Sebeltun melaknkan regresi untuk pennodelan expected 

return, dilaknkan uji stationeritas terbadop return saham Bil untuk melibat apakah 

terdapat masalah stationeritas pada data. 

lfllll~i:II£TlWIN""'•---""-' ,, ~dtli\SI'"~ 

~R<I~Ieort~;t~;-Wc 
rKlM'IiCif~ · ·-- '"" ·· ·· · "'lew! 

"''""' -·-
~l'll"'*'t.msi~~ 

..._"""'~'"r...ttqw~~oo 
Oltpemlctlt V.-IIJI>Ie• D(llrniiiHJ 
~u-~ 
l!lortet 1l,lllliO'I 'Tll'l'!l: n.;a 
s.trnpic~<fF3{U/'JJm'J/1~' 
lftdut!lui~ ....... Z«<~ -~ 

Gambar 4.1 Uji ADF BII Event 1 

Sumbe<-: basil pengolaban -

·-· ..... ....,., 
' -~ 

"'-""" .,_ 

Rasil uji stationeritas sebagaimana diperlibatkan pada Gamber 4.1 diatas 

meD.IIlliukkan babwa data telah stationer deegan ni!ai ahsolut ADF 14.97057 yang 

lebih besar deripada critical value. Setelah dilaknkan regresi anmra return saham 
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Bll dan return IHSO maka didapa!hn permodelan untuk expected return sebagai 

berikut 

E(r) = 0.000904 + 1.00831 Rm (4.1) 

Permodelan expected return tersebut lremudian digunakan untuk 

mengbitung AR dan CAR Untuk melibat signifikansi suatu event dapat 

mengbasilkan AR bagi investor maka dilakulom uji signifik:ansi menggunak:an z

test. Sebelum dilakulom uji signffik:ansi, AR BII dirubah terlebih dahulu menjadi 

SAR dan kemudian dibandingk:an dengan critical value z-test. Basil uji 

signifikansi dapat dilibat padn Tahel4.!. 

Tahel4.1 Eveut Stody Bll 1 

-i~ ... ' .. . :· 

-·· 0..~1$7 0.7"1'5n'9~ O.crl0881234 ... O,o;;t663Z(523 1 ,()0:'}942.129 0.0$751$$!17 _., 0.02l24(i26!> OAJOU7e911 0.0?'8700126 
O:U. ::0.~5'1 "\().~ (;.<;!7'1;&$(i%t$ -·· - 0.04"190.53'32 1/7'145478.5 • 0..12.!'J7611148 
-9 t).~l- 1.07'$15>1244 0.1~ , .. 
~ O.i:1'1.6566791 i.OOO.Sli:W72. o.:tB0?3335 
-7 1>-.0Ui?~ 0.6~M:!Sil ?o_l~~~ 
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• 0.00!'424077 0~729 0..4~$8 

2 -0,(122.3$:5~1!1 -0.1$41 :Kl90?'9 0.4037$399 • tlJ:U 1423:¥9 (bl3~S2$1 o . .t.t:Sl77:ur 
4 O.C'Jt<NSIZ?OS ~ .. - ·~ , 0.020608S9 0, "1'1'392;17&3. .. _....""""' 
• u.tl33l'J9.3S3i 1~1'7:32 0.479'1Sla:207 
7 ..().0185.14957 ..0-65'7.1~ M....., 

• ..(>_QJ613>'7059 -CM5t05407'Z6 0.444770191 
? 0.~1 o.~!'Ma 0.47l30S041 

•o 0,030325816 1, J1'!4S!S$957 O.:S:Ol6'!1<J857 

" -0.0'26~ -1.003?'04!16 0.474Q()02.3$ 
>2 -o.03l5693Z7 -1.183334-9-44 (),4--4$:\t3090'7 .. o.or~ 0.483~14 0.45619llS 

::_~~. 
o.~t 

1::. 
SUm!= lmsil pengolaban dam 

Pada Tahel 4.1 terlihat bahwa reaksi investor BII signifik:au secara positif 

padn soat pengnmuman akuisisi (F'J) dengan <Fl%. Reaksi investor Bll yang 

signifik:an juga texjadi padn hari-hari sebelum alruisisi tersebut diumnmk:au yaitu 

padn r=-10 dengan a= I O"A., t=4 dangan oo=5% dan r-1 deugan a=!%. 

Universitas lnclonaala 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



31 

--==·======~-~=========~ 

A.!\ 

()llll)bar 42 CAR dan AR llii Event I 

Sumber: hasil pengolahan data 

Pada Gambar 4.2 <liatas terlihat bahwa terdapat tren CAR yang meningkat 

pada hari sebelum pengumuman resmi ak:uisisi Bll oleh Maybank. Pada t=-1 atau 

satu hari sebelum diumumkannya n:neana ak:uisisi terlihat adanya peningkatan AR 

yang signifikan. 

Satu hari sebelum dike!UIIlbnnya pengumuman resmi dari Maybank barga 

saham Bll telah meningkat sebesar 10,66% dari fqvel barga Rp 375 ke level barga 

Rp 415. Pada hari ke 0 terlihat reaksi positif pam investor dengan a= I% yang 

menunjukkan hahwa reneana rersebut disambut baik olen pam investor. 

Damodaran (2002) mengatakan hahwa apahila terdapat pergerakan pasar sebelum 

adanya pengumuman resmi mska bal teesebut dapat menjadi i:ndikasi adanya 

insider trading atau kebocoran in1i>rmBsi di pasar. 

Reneana akeisisi Bll oleh Maybimk diawali dari keputusan divestasi 

Tenmsek ter!tadap Bll. Tenmsek yang saat itu mempunyai kepemilikan pada bimk 

Danamon dan Bll terbentur oleh Peraturan Bimk Indonesia Nomor: 

8116/PBI/2006 mengenai kepemilikan tunggal pada perbankan Indonesia (single 

presence pclicy) dan terpaksa menjual kepemilikannya di Bll. Temasek melalui 

anak parsetoallllya, Fullerton, memiliki 68,09% saham bank Danamon. Lalu 

Fullerton mengendalikan Sorak Financial Holding Ltd memiliki 56,13% saham 

Bll (Cbaerul, 2008). 
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Sentiment positif para investor dapot terlibat pada naiknya harga BIT pada 

harl ke 0 ke level harga Rp 465 setelah ditutup pada pordagangan harl sebelumnya 

di level hargn Rp 415. Sentimen tenrebut terkait dengan barga pembelian saham 

BIT oleh Maybenk sebesar Rp 510 per lembar saharn yang berada di atas harga 

premium rnfa-rallL 

Jika dilihat dari kinerja BIT sendiri selama fabun 2007, kinerja BIT 

mengalami penunman yang dapat terlibat dari pembukuan laba bersih sebesar Rp 

404,757 milyar atau turun sebesar 36,12% hila dibandingkan fabun 2006 yang 

membukukan laba bersih sebesar Rp 633,71 milyar (Laporan Keuangan BIT 

2007). Penurunan laba bersih ternebut dikarenakan rnenurunnya kemampuan BIT 

dalam meningkatkan pendapatan bunga yang menyebabkan pondapotan bunga 

bernih perusahaan menunm. Untuk kinerja B!I fabun 2008 kuartal ketiga jika 

dibandingkan dengan kinerja fabun 2007 pada kuartal yang sama rnengalami 

penurunan laba bersih sebesar 10,54% dari Rp 438,518 milyar ke Rp 392,260 

milyar (Lapornn Keuangan BIT kuartal3 pada 2008). 

Pada Gambar 4.3 dapat dilibat babwa selama rentang wak:tu event window 

yang digunakan, barga saharn BII rneneapai nilai tcrtinggi pada penutupan tanggal 

27 Maret 2008 tepat sehari setelah diurnumkannya reneana Maybenk untuk 

mengakuisisi BU. Pada harl itu saharn BIT ditutup pada level hargn Rp 470 dan Rp 

465 pada penutupan harl sebelumnya. 
-
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Gamhar 4.3 Ha,rga S.abarn BIT Eve111 I 

Sumber: basil pengolaban data 
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4.1.2 E•ent Study Pada Maybank 

Seperti penelitian pada event yang soma di Bll, prosedur penelitian yang 

sama juga diterapkan pada penelitian event pertama Maybaok. Pada Gambar 4.4 

dapat dilibat bahwa nilai ADF return Maybank pada periode estimasi tidak: 

memilild masalah s1ationeritas. Hal rersebut dituJljukkan dari ni1ai ahsolut ADF 

sebesar 14.68723 dimana nilai rersebut lebih besar dari critical w.due. 

Serelah dilakukan regresi antara return saham Maybank dan return Kuala 

Lumpur Composite Index (KLCI) maka didapatkan permodelan untuk expected 

return sebagai berikut : 

E(r) = -0.0017 + 0.83256 Rm (42) 

Serelah mendapatkan permodelan untuk expected return maka dapat 

dilakukan perhituJlgan Wltuk meneari AR dan CAR saham Maybaok. Seperti 

penelitian sebelumnya pada Bll, return saham Maybank harus diubah terlebih 

dahulu ke dalam bentuk SAR sebelum diu:ji signifikansinya menggnnaksn z-test. 

Hasil uji signifikansi AR Maybank dapat dilibat pada Tabel4.2. 

Nlll~:RBI'UllN-'*tdfllllt 

~~ 
tq ~it(A;!!uati: blllld:mSIC, MA.XlAIJool~ 

"'"" ''"'"' ...... 

Gam bar 4.4 Uji ADF Maybank Event 1 

Sumber: basil pengo!ahan dam 

' 
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Tabel4.2 Event Study Maybank 1 -- AI>. SAR S~t..o-lCAR SCAR 
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-14 0,1;112:0)3039 0, 739307307 0.02377$55 J.4S441Z477 _, 

O,tl094'70159 0 . .58423621 OJ,l3324$709 2.03 864&687 
-12 0.0249007&$ 1.317J9:S?t'.i$ O,OS.l494P7 3.)55844453 
-u 0.019474761 J.l83S041Z7 0.0776242!18 4.531n48579 
-10 -0.02'16s9404 -1.690566603 •• 0.049!'1848$4 2.848'1'8.19?6 
-9 -tt®S'934Sl3 -0.361~3 ()~50341 zA:87335333 

-· <?·.~~'1 IAn~~ Oo.,oo.&O;lS~\1 3.964~J-60.1 
-7 0..0001~8 0.131065546 0.070146699 4 J)9S91l7147 
-6 -<5.07198'6-05 --0..00374642$ 0.070085919 4.092l407'18 

-· 0.()20029(14:2 '""""""""' 0.09071$021 5...3644810s.4 ... -6.84013B-05 -0,00422038 0.090646619 '""""""" -3 0.(10744694 OAS9SOI466 0,09809356 5,:&19?'6.217 
-2 -0,00667440(; ..0.4110&5559 0,0914HH54 SAOII:6766:1 
-I 0.()04502305 0.274780$42 0.09S92.J459 5.683463-452 

0 .0.008?7l949 ...0,:$396?3646 0.087149$1 5. t-13769806 
1 ...0,()6S:SQB4Sl <>4.03$7.80'n3 . ••-: 0.0211541029 1.10498~ 
2 O,OJ.6649f>32 1.()27ll,$'105 0.~829006~ 2.t32JOT/U 

' ...0.002791281 ·O.l71949?37 0.03549878 1.960lS60Sl 
4 -0.0002.28898 ..0.014122.857 0.035U:i$1883 1.94603;5194 

' ·0.014$04476 -0.9120079 O.O'.l.046!S407 1.034027294 
6 ..0.000971831 ..0.059800611 0.019493576 0.974226682 
7 0,0041453? l 0.255726115 0.02363$!)47 1.2.'UI?S:mr? 

• 0.002319317 0.143137094 0.025958764 1;$730tl929l 

• 0.00467109 0.28815951':\l 0.030629BS4 1.66\~2 
10 0.000320!';1-38 0.01980:2461 0.0309.$079'.2: 1.68'1051913 

" -b.~ ..03'»66D8~ O.M4kM4iki- L\O~i28 
12 0~636 0,}624$1692$ 0.04751-412.2 1.-47()9201)$3 

u 0.010021153 0.63374964-7 0.03813527.5 2.l24661n01 ,. a-.. o.«ro23654? 0..03862::5968 2.154~ 

•• ...(),01~ -1.~ 0.00:1960765 1.1:1':763$$107 

~ :Kanma.m.30JIIII.bl~~ 
.. ~padau-10'1X.,~..,..JureZ'":!ol.645 

- s~ ~ ~ Cltio;U~ Z"":~ot.%0 
••• · or.:tt. -t% erltbl-w~71!! 

Sumber : ilasll pengolahan data 

Pada Tabel4.2 di allis dapat"dilihat bahwa event pengumuman akuisisi BII 

oleh Maybank mendapatkan reaksi negatif yang signifikan pada t=l dengan 

a= 1%. Pada event window penelitfun ini juga ditemukan adanya reaksi pasar yang 

negatifpadar-10 dengan nilai tr-5%. 

Reaksi negatif yang terjadi pada t=l evel'li wirnlow penclitian ini 

disebabkan karena pada bari pengumuman akuisisi atau tanggal 26 Maret 2008 

(t=O) perdagangan saham Maybank dihentikan untuk sementara dan baru 

diperdagangkan lagi peda mnggal 27 Maret 2008 (t=l). Korena penghentian 

sementara tersebut JI!ak.a pasar baru mentmjukkan reaksinya setelah perdagangan 

dibuka kembali atau pada t=l. 

Untuk tren pergerakan CAR dan AR saham Maybank dapat terllhat pada 

Gam bar 4.5, dimana terjadi penurunan CAR dan AR serelah mnggal pengumuman 

alruisisi atau bari ke 0. Pada pergerakan CAR sebelum munculnya pemberitaan 

resmi dari Maybank juga terliliat adanya reaksi pada pasar, namun bat tenlebut 
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tidak dapal dikatakan terdapat kebooor.m informasi seperti halnya penelitian pada · 

BIT sebelumnya. Apabila pada Maybank terdapat kebooor.m informasi maka trend 

CAR seharusnya akan terlihat menurun sedikit deml sedikit pada periode sebelum 

pengumuman akuisisi, namun yang terlibat pada Gambar 4.5 tidak menunjukkan 

demikian. 

Dari t={) hinggu /=I terlihat penurunan CAR sebesar 0.067309. Penurunan 

CAR tersebut disebabkan kerena sentiment negatif para investor terbadap 

keputusan pambelinn sabarn Bll dengan nllai yang dianggap terlalu mabal oleh 

para investor Maybank. 

. 

7\ ~ 
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Gambar 4.~ CAR dAA AR May\>@!< ~V!'llt 1 
Sumber: hasilpengolaban data 

'\.. 
.;~*.... ...... "\:, 

11 13 15 

Maybank m<Dlutuskan untuk mengaku.isisi Bll dengan merabeli saluun BIT 

pada barga Rp 510 atau 4,6 kali price to book volue BU. Petnbelian sabarn Bll 

oleh Maybank sebesar 4,6 kali price to book value tersebot merupakan nilai 

terbesar sepanjang sejarah akuisisi perbankan di Indonesia. Para investor 

maoganggap bahwa harga p<Dlbelian del\gllll harga tinggi tersehut berporensi 

untuk merugjkan pibak Maybank di kemudian hari (Maybonk Diizinkon Akuisisi 

Bll, 2008). 
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Sebagai peroarulingan PBV akuisisi BII oleh Maybank, pada Gmnbar 4.6 

ditunjukkan nilai PBV delapan bank di Indonesia yang disusun berdasarkan 

laporan keuangan lruartal pertama tahun 2008 (Reuters.com.). 

s~====================~l 
4 

3 

2 

1 

0 

• PBV 200& 1st Quarter 

<d'. 

Grunhar 4.6. PBV Bank di Indonesia 

Sumber:: Reutets.com dioleh penulis 

Tll<a diba.ndingkan dengan PBV bank-bank di Indonesia seperti Bank 

Mandirl, B.CA, BRI. BNI, Danamon, Niaga dan Panin maka PBV 1ranSaksi 

akuisisi Bll oleh Maybank berada di alas rata-rata. Transaksi peibankan di 

Indonesia rata-rata dilakuiom dengan nilai 2,5 kali hingga 3 kali PBV (Gatsiounis, 

2008). Untuk Earning per Share saham Bll pada bulan Maret 2008 jika 

dibandingkan dengan bank-bank tersebut berada pada urutan teibawah, lll!lilun 

Price Earnings Ratio saham BIT dapat diJratakan cukup linggi terhadap EPS-nya. 
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Grunbar 4.7 Ill'S Bankdi Indonesia 

Sumber. Reuters.com diolah penuli:s 
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Jika dilihat dari harga saham Maybank pada Gamhar 4.8, teljadi. 

penurunan barga yang culrup drastis dari tmgga!26 Maret 2008 (r-0) ko 27 Maret 

2008 (t=I). Sebari setelah pengumuman akuisisi harga saham Maybank menurun 

sebesar 6,14% dari level barga Rm 8,95 ke level barga Rm 8,4. Walaupun pada 

tmggal 28 Maret 2008 (t=2) harga saham Maybank sempat rebounding ke level 

barga Rm 8,55 namun setelah itu terlibat tren menurun pada barga saham 

Maybank, dan titik terendah terlibat pada tanggal 3 April 2008 dengan level harga 

Rm 8,15. 
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Gamhar 4.8 Harga Saham Maybank Event l 

Sumber: Hasil pengolalwn 

Penurunan harga saham Maybank dua bari berturut-turut dari tanggal 2 

April 2008 {t=5) dan 3 April 2008 (t=6) dikarenakan suasana politik dalam negeri 

Malaysia. Pada tanggal tersebut IIlOtiCUl krisi.s kepemimpinan pada partai yang 

berkuasa di pemerintahan saat itu. Perdana Menteri Abdnllah Ahmad Badawi 

memberikan pemyataan ulang bahwa ia tidak akan mengundutkan diri setelah 

kekalahan besar pada pemungntan suara yang barn 5>lia diadakan Pemyataan 

Abdullah m.tnlllul sebari setelah perdana menteri sebelumnya Mabatir Mohammad 

mendesak anggota partai United Malays National Organization (UMNO) yang 

sedang berkuasa untuk mengusir ketua partai mereka Abdullah. Koalisi Batisan 

Nasional yang dipimpin oleh UMNO kabilangao dua pertlga suara di parlemen 
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untuk pertama kalinya dalam 40 tahun pada pemiliban tanggal8 Maret 2008. Pada 

tanggal3 April 2008 (t=6) Kuala Lumpur Composite Index ditutup turun 1797 

point atau 1,5% pada level harga Rm 1221,68. (Malaysian shares end morning 

lower; builders fall on political fears - UPDATE, 2008) 

Weston, Mitchell dan Mulherin (2004) mengatakao bahwa pada event 

meqser dan akuisisi, perusahaan target memiliki pola tren CAR menanjak dan 

perusahaan bidder memililci pola tren yang menunm setelab sebelumnya teidapat 

sedikit kenaikan. Perusahaan bidder memililci peningkatan yang tidak biasa pada 

harga sabam mereka sebelum dikeluarklmnya pengumuman akuisisi. Hal rorsebut 

sesuai dengan basil penelitian pada """"' pertama ini dimana CAR BII memililci 

tren merumjak dan CAR Maybank memililci tren menurun setelab pengumuman 

akuisisi. Pada harga sabam Maybaok sesaat sebelum dikeluarklmnya 

pengumuman resmijuga terllbat ada kanaikan, pada tanggal2S maret 2008 (r-1) 

harga sabam Maybaok ditutup pada level harga Rm 495. 

4.2 Even Kedua, Pengumuman Peneabutan Izin Almillisi 

Event kedua pada penelitian ini adalab pengumuman resmi peneabumn 

izin akuisisi antam BII dengau Maybaak. Setelab sebelumnya pihak Maybaok 

mengatakan secara resmi akan membeli sabam BII dati Tomasek dan Kook:min 

Bank dengan total nilai transaksi US$ 2, 7 milyar, pada tanggal 29 Juli 2008 Bank 

Negara Malaysia meneabut izin akuisisi iersebut 

4.2.1 Event Stutly Pada Bll 

Pada event kedua penelltian ini sabam Bll sedang dalam masa suspend 

sehingga event sindy yaug dilakukan menggunakan event window sebelum dan 

sesudab masa suspend sabam Bll. Suspend terhedap sabam BII dilakukan oleb 

pihak Bur.;a Efek ledonesia di seluruh pasar pada tanggal 31 Juli 2008. Suspend 

tersebut dilalmkan untuk mencegab terjadinya perdagaugau yaug tidak wajar alas 

sabam perusahaan tereata1 di BEl dan untuk memperoleh kejelasan mengenai 

perl<embangan selm1jutnya ten!ang pemhetelan persetujuan Bank Negara Malaysia 

alas """"""'akuisisi sabam BII yaug dimiliki oleh Sorak Firumcial Holdings Pro. 

Oleh Maybaok (JJEI "Suspend" 8aham BII, 2008). 

Unlv81'811aslndonesla 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



39 

Prosedur penelitian yang dilakukan pada event kedua ini sama dengan 

prosedur penelitian pada event-event sebelurnnya, yaitu melaknkan 1\ii 
stationeritas return saham Bll sebelurn membentuk model expected retum. Pada 

Gambar 4.9 dapat dilihat bahwa return saham Bll pada periode estimasi event 

kedua tidak mengalami masalah statinneritas. Hal tmebut ditunjukkan dengan 

nilai ahselut ADF sebesar 14.59037 yang lebih besar dari critical value. 

Hull~ 1!111l.lRHlhaa u!\ltl'#(lt 

~~ 
<aatengtll.:O{thtton\ftlet;ud MSIC,.IMX1AG>14) 
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Gambar 4.9 Uji ADF Bll Event 2 

Sumber: basil pengolaban 

t-~ PJob..• 

Setelah dilalmknn regresi antara retum saham Bll dan return IHSG pada 

periode estimasi maka didapatkan permodelan untuk expected return sebagai 

berikut: 

E(r) = 0.000904 + 1.00831 Rm (4.3) 

Dengan model expected retum tmebut kemodlan dilakukan penghitungan 

AR dan CAR untuk saham Bll pada event kedua ini. Hasil peridtungan AR. CAR 

dan uji signifilamsi dengan z-test dapat dilihat pada Tabel4.3. 
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Tabel4.3 Event Study BII 2 
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Sumber 'Hasil pengolahau 

Dari basil uji signifikansi AR pada Tabel 4.3 dapat dilibat behwa BII pada 

event kedua ini mendapatksn reaksi pooitifpada t=l dengan a=IO%, t=S dengan 

a=l%, t-=6 dengan a=lOo/o. /"'9 dengan a=!% daut=ll dengan a=l%. Sedaugkan 

reaksi negatif terlihat pada P'7 daugan ""1 %, dan t=J4 dengan a= I%. 

Pada even/ ini tidak terlibat adauYa abnormal return yang signifikan pada 

bari ke 0, hal ini disebehkan BEl segera melakukan suspend terhaihp saham BIT 

setelah mendapatksn sural dari Bank Negara Malaysia mengenai peneahll1an izin 

skuisisi BII oleh Maybank. Pada t=O atau tepatnya tangga129 Juli 2008 saham Bll 

ditutup pada le:vel harga Rp 460 almi menurun 3,158% dari bari sebelumnya. Hal 

ini merupakan indikaror bsgi BEl uotuk mengeluatksn kebijakan suspend 

1erbadap saham Bll untuk meneegah harga saham Bll jatuh lebih dalam aldbet 

peneahutan izin akuisisi dari Bank Negara Malaysia. Apabila tidak dilak:ukan 

suspend terhaihp saham BII ada kemungkinan sentiment negatif para investor 

akan meqjatuhkan harga saham BIT ke nilai yang tidak wajar dan dapat merugikan 
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perbankan Indonesia dan pam investor. (Perbanas: Kmus BII Kacaulrim lndWitrl 

Bank Indonesia, 2008) 

-+-ARBU -..CARBll 

tlambar 4.10 CAR dan AR BII Event 2 

Sumbcr : Hasil pengoiahan 

Pada grafik CAR Bli dialll$ red.ihat babwa sebelum bari ke-0 terdapat 

fiuktuasi CAR dengan lrecendenmgan menw:un ke arah negatif. Tren penurunan 

CAR terl.ihat pada F-6 dan bedanjut hlngga t=O. Tren peuurunan tersebut terjadi 

karena secara keseluruban IHSG sedang mengalami penunman akt"bat ketakutan 

akan krisis di Amerika Serikat (IHSG Htmya Naik 3 Poin , 2008). 

Kenaikan CAR pada t=l pada event window disebabkan karena periode 

suspend berakbir setelab Bank Negara Malaysia memberikan izin kemball pada 

Maybank untuk melanjutkan aknisisi saham BII. Izin Bank Negara Malaysia 

dikeluarl<an setelab Bapepam menjelaskan seeara 1anganng kepada pihak Bank 

Negara Malaysia tentang pengertlan keadann darurat yang dapat menyebabkan 

perpanjangan masa divestasi bisa dilalrukan. 

Pada pasal 21 Peratumn Bapepam-LK No. IX.H.l tentang 

Pengarabilalihan Perusabaan Tedmka menyebabkan Bapepam-LK dapat 

mernperpanjang jangka waktu pemenuhan kewajiban pengendali baru. Syar:at 

yang ditegaskan dalam pasal tersebut antara lain keadaan darutat Penundaan 

pelepesan kemball 20% saham Bll ke pasar dapat dilakukan apabila memenuhi 
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dua s)'llfllt. Pertama, apabila pelepasan kembali sabam BII (refloat) dapet 

mengalcibatlmn perensi kerugian terbadap pengendali barn. Keilua, kondisi 

kerugian material itu mencapai l 0% dari total divestasi dalam akuisisi perusahaan 

terbuka (Pravita & Rnnga, 2008). 
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Gambar4.1! HargaSahamBIIEvent2 

Sumbet: Hasilpengolaban 

. 
10/ll/2008 

Pnda tangga!l8 September 2008 (FI) atauhari pertama perdagangan BII 

dibuka setelah suspend selama 1,5 bulan, saham BD ditutup pnda level barga Rp 

410 atau turun sebesar 10,87% dari level barga Rp 4<>0. Penurunan barga sabam 

1ers<:but dikarenakan Price Earnings Rasio (PER) BII yeng sudab terlalu tinggi. 

PER BD ndalah sebesar 57 ;1.87 atau jauh lebih besar jika dibandingkan dengan 

PER Bank Danamon, BCA dan Bank CIMB Niaga yang lllliSing-masing sebesar 

16,063, 17,254, dan 11,451 (Cbarrul, 8aham BNII Naik Pesat Menyusul AlaW;isi 

0/eh MayBank, 2008). 

Sabam BII pada tanggall8 September 2008 turun sejak awal perdagangan 

dangan gap open negatif dan sempet berada di level terendahnya di Rp 360 hingga 

akbimya ditutup pnda level barga RP 410. Saham BII pnda bari ternebut 

ditransaksikan sahanyak 1116 kali dengan nilai transak:si mencapai Rp 190 miliar 

dan dengan 441 juta lembar sabam berpindah Iangan (Cbarrul, Saluun BNIJ 

Anjlok 10,87% Pasca Dibulal Kembali, 2008). 

Universitas Indonesia 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



43 

Pada Gamber 4.11 terliliat penurunan yang cukup drastis pada tanggal 26 

September 2008 alau td7 pada event window, pada tanggal tersebut barga saham 

BII tunJn sehesar 34,04% dari level barga Rp 470 ke level barga Rp 310. Hal iui 

dikarenakan munculnya pengumuman bahwa proses ak!rlsisi BII oleh Maybank 

akan diundur satu harl dari jadwal semula yang seharusnya pada tanggal 26 

September 2008. Pengunduran jadwal ak:uisisi rersebut dikarenakan pihak. 

Maybank masih membicarakan barga jnal saham BII dari pemlllk sebelumnya 

yaitu Temasek dan Kookmin Bank (Chaend, Akuisisi Diundur, Saham BNII 

Terpurok, 2008). 

Pengunduran jadwal ak:uisisi tersebut !en!ebut mendapat protes dari ketua 

Bapepam karena mengabah kesepakat.an akuisisi BII secara mendadak, yaitu 

kurang dari 24 jam dari bOlas ak:bir transaksi. Hal tersebut dapat memberlkan 

kesan negatif sekaligas menjatnbkan reputasi Maybank dimata masyarakat dan 

investor (Maybank Kqji U/ang Akuisisi BII, 2008). 

Pada tanggal 6 Oktober 2008 atau t=9 pada event window terliliat 

peningklltan CAR yang cukup tajam ke nilai 0,337698279 dari -0,165741138. 

Peningl<atan CAR tersebut dikarenakan barga saham Bli yang meningkat ke level 

harga Rp 435 setelah sebelnmnya eli-suspend nntuk ke1iga kalinya dari tanggal29 

September 2008 pada level barga Rp 310. Saharn Bli di-suspend sementara untuk 

melindungi investor publik dari ketidak pastian transaksi Maybank dengan 

Fullerton Financial Holdings (Santooo, 2008). Suspensi tersebut dical>ut oleh BEl 

paska selesainya ak!rlsisi 55,6"/o saham BII oleh Maybank. Maybank ak:birnya 

sepalrnt nntuk membayar 55,6% saham Bll millk Konsorsium Sorak senilai 4,26 

miliar ringgit a!ao seiala deogan US$ 1,24, alau pada harga Rp 433 per lembar 

saham (Gustia, 2008). 

4.2.2 Event Study pada Maybank 

Prosedur penelitian yang dilakukan pada event kedna ini sama dengao 

prosedur penelitian event-event sebelumnya, yaitu melakukan uji stationeritas 

return sabam Bll sebelum membantuk model expected return. Pada Gamber 4.12 

dapat dilibat bahwa return saham Bll pada periode estimasi event lredna tidak 
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meogalruni masalab stl!tionerillls. Hal tersebut dltunjukkan deogan nilai aboolut 

ADF sebesar 14.59037 yang lebih besar dari critical value. 

ffult H;poth~REni!\N2 fwliWII:tfOO! 

E2QCCMU£~nt 

b&~O!AufruNIJ(baJWM$1(',.~,Nj 

lll.!t;mHited ~Uerwt mt~s«t 
Test oltllal 'liii~W= 

~l!.l!tdDietey-FUIIerTest~ 

De~ ~e:!I(REflii>,Hij 

M!ttllld: l.titit SqUires 

Gambar 4.12 Uji ADF Maybank Event 2 

Sutllber: Hasii pengo laban 

• 

Setelah dilakukan regresi antara return saham Maybank dan return KLCI 

pada periode estimasi maka didapatkan permodelan untuk expected return sebagai 

berikut: 

E(r) = -0.0017 + 0.83256 Rm (4.4) 

Deogan model expected return tersebut kcmudian dilakukan pengbitungan AR 

dan CAR untuk saham Bll pada event kedua ini. Hasil perbituogan AR, CAR dan 

uji signifikansi deogan z..test dapatdilibat pada Tabel4.4. 

Pade Tabel 4.4 dibawah dapat dilibat bahwa pade evenJ: windows 

peognmuman peocahutan izin akuisisi BII memberikan reaksi yang positif pada 

r-3 deogan a=5%, t=l deogan a=5% dan t=9 dengan a=!O%. 
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Tabel4.4 Event Study Maybank 2 
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Pada r-3 pada event window penel.itian ini terlihat peningkatan AR yang 

signifikan, hal ini disebabkan oleh munculnya berila bahwa Maybank akan 

meningkatkan kepemilikannya di MCB Bank Pakistan sebesar 5% dan berita 

tet:sebut mendapatkan sentiment positf dari para investor Maybank. Sebelumnya 

Maybank Ieiah membeU 15% kepemililam pada MCB Bank pada bulan Mei 2008 

dengan nilai trnnsaksi sebesar US$ 680 juta (Azi7. Maybank set to buy MCB stake 

os early as Aug-sources, 2008). 

Pada barl diumumkannya pencahutan izin akulsisi atau 1='0 pada event 

window tidak terdapat reaksi yang signifikan pada AR maupun CAR Maybank. 

Pada Gambar 4.14 dapat dilihat babwa harga saham Maybank pada tanggal29 Juli 

2008 (1='0) ditutup pada level harga Rm 7,55 atau sama dengan harga penutupan 

barl sebelumnya. Reakai investor akan pencahahm izin tersebut terlihat pada t= I 

dimana terdapat reaksi positifyang signifikan pada AR dan CAR Maybank. Harga 

saham Maybankpadat=l ditutup pada harga Rm 7,9 atau naik sebesar 4,63%. 
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Gambar4.13 CARdanARMaybank Event2 

Sumbcr: Hasil pengolahan 
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Kenaikao CAR pada taoggal-taoggal sekitar event terlihat seperti 

kebalikan dati basil CAR event peogumuman akuisisi dimana pada event 

sebelumnya CAR cenderung turon sedangkan CAR pada event peocabuum izin 

akuisisi CAR memperlihatkan tren oaik. Ada kemungkinan hal tarsebut 

dikareoakan sentiment positif dati para paraegang sabam Maybank yang memsa 

bahwa nilai alruisisi Bll oleh Maybank terlalu tinggi dan dapat menyebebkeu 

kerugian dikemudian bari .. 
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Dalam riset mengenai Maybank yang dirilis oleh Merrill L}'Jlch pada 30 

Juli 2008 disebutkan jika akulsisi Bll batal, Maybank akan kehilangan deposit 

sebesar Rm 480 juta, setara 15% dari estimasi laba bersih Maybank talrun depan, 

yang disetorkan kepada penjnai terkait dengan transaksi tersebut. Menurut mereka 

hal tersebut merupakan biaya murah yang barus dibayar dibandingk:an dengan 

kemungkinan rugi yang dialami Maybank klirena masuk pesar ketika menjnai 

2()% saham di BU. Riset tersebut juga menyatakan pembatalan akuisisi Bll bisa 

menuruakan risilro pencarlan utang. Bahkan, Maybank akan mempunyai modal 

yang enkup nntuk mengembalikan potensi pembagian divideu (Jsamiko, Pravita, 

& Wijaya, 2008}. 

Pencabutan izin akuisisi oleh Bank Negara Malaysia dikarenakan 

Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.l tentang Pengambilalihan Perusabaan Terbuka 

yang me'M\iibkan pernsabaan yang ntemiliki kepemilikan lehib dari 800/o untuk 

melepas kembali 20% saham ke publik dalam jangka waktu 2 tahun dianggap 

merugikan pihak Maybank. Maybank akan mengakuisisi saham Bll dengan level 

barga Rp 510 per lembar saham atau 4,6 kuli PBV Bll. Berdasarkan riset 

mengenai BII yang diriiis Danareksa Sekuritas disebutkan PBV Bll pada 2010 

banya tiga kali, sedangkan CLSA memprediksi PBV Bll pada 2010 banya 3,2 kaii 

(Haikai & Wijaya, 2008). Berdasarkan prediksi tersebut pihak Maybank akan 

mendapatkan kesulitan untnk menjnai kembali saham BII di pasaran dengan level 

barga Rp 510. 

Pera!uran Bapepam-LK No. lX.H.l tentang Pengambilaliban Perusabaan 

Terbuka sebelumnya dianggap membuat perdagangan saham amiten menjadi 

semalcin tidak liquid oleh kelua Bapepam-LK Ahmad Fnad Rehmany. Aturan 

yang semula dimaksudkan untuk memberikan keadilan bagi pemegang saham 

lehmya, justru menda!aogkan masalah baru, dimana cmiten mendapatkan ruang 

untuk go private (menjadi pernsabaan tertutnp) (Supaya Go Public Tidak Go 

Private, 2008}. Masib dalam artikel yang sama, Kepala Biro Hukum dan 

Perundang-undeugan Bapepam-LK Robinson Simbolon, menjelasken bahwa 

revisi Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.l tentang Pengambilalihan Perusabaan 

Terbuka dilakakan guna memberi kesempatan kepada investor pesar modal untuk 
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te1ap memiliki saham perusohaan terbuka meskipun Ielah terjadi pengamhilaliban 

saham mayoritas dalam perusabaan terselml 

4.3 Event keilga, pemberian kembali izin akuisisi BB 

Setelah sebelumnya Bank Negare Malaysia mencabut izin akuisisi Bll 

oleh Maybank, pada tangga116 September 2008 Bank Negare Malaysia kembali 

memberikan izin lrepada Maybaak untuk melanjutkan alruisisi tersebut. Izin 

tersebut diberikan kembali setelah pibak Bapepam memberikan pe!ljelasan kepada 

Bank Negare Malaysia peribal pasal 21 Peraturan Bapepam-LK No. Il{lil 

tentang Peagambilalihan Pernsahaan yang memungkinlom perpanjangan jangka 

waktu pemenuban kewajiban pengendali barn untuk melepas kembali 20% saham 

mereka. 

4.3.1 Event Study Paola Mayhank 

Prosedur penelitian yang dilalrukan pada event terokbir ini sama dongan 

prosedur penelitian event-eve71! sebelumnya, yaitu melakukan uji statioueritas 

return sabam BII sebelum membentuk model expected return. Pada Gambar 4.15 

dapat dilibat bahwa return sabam BII pada periode estimasi eve71! kedua tidak 

mengalami masalah statioueritas. Hal tersebut ditunjakkan dengan nilai ahsolut 

ADF sebesar 14.59037 yang lebih besarderi critical value. 

Null~ lllili.EH~ 1wlftmct 
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Gambar4.15 Uji ADF Maybaak Event 3 

Smnber: Hasil pengolaban 
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Seb:lah dilakukan regresi anmra return saham Maybank dan return KLCI 

pada periode estimasi maka didapatkan pennodelan untuk expected return sebagai 

berikut: 

E(r) = -0.0017 + 0.83256 Rm (4.5) 

Dengan model expected return rersebut kemndian dilakukan penghitungan AR 

dan CAR omtuk saham BIT pada even/ kedua ini. Hasil perbitnngan AR, CAR dan 

uji signifikansi dengan z-rest dapat dilihat pada Tabel4.5. 

Pada Tabel 4.5 dibawah dapat dilihat bahwa terdapat satu reaksi pesitif 

dan lima reaksi negatif pada event windaw penelitian event lretiga ini. Reaksi 

pesiti£ tedibat pada t=-11 dengan a=5% , sedangkan reaksi negatif terlihat pada 

FOdengana=5%, t=l dengana=l%,t=l0dengana=5%,t=13 dengan <rl%dan 

t~ISdengana=l%. 

Tahle 4.5 Everrt Study Maybank 3 
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tO -Q.Q409293V ~2.2362.038 •• -0.01634SZ4 -0..~96 
u -0.004257<$99 -0..2.14701$$5 -0.02060294- -l.l369511f! .. ;0.012571'437 :;U.t.i$93~ ~0..0331'1438 :;t.~ts 
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Pada Gambar 4.16 wrlihat bahwa pada t=<l CAR Maybank mengalami 

penU!UDJlll sebesar 38,36%, sedangkan barga saham Maybank mengalami 

penurunan sebesar 5,73%. Penurunan tersebnt terbit dengan diberikannya 

kembali izin Maybank untuk mengakuisisi Bll oleh Bank Negam Malaysia. 

Pembalalan akulsisi tersebut akau melliadi berita positif bagi sebagian besar 

investor Maybank dan oleh karena itu berita pemberian izin kembali ini menjadi 

berita negatif bagi sebagian besar investor Maybank yang direpresenl:asikan 

dengan turunnya barga saham Maybank (UPDATE 1-lntlonesia says no exemption 

for Maybank in Bll bid, 2008). Penurunan tersebut berlanjut hingga t=l dengan 

nilai CAR sebesar 0.02515596 dan saham Maybank ditutup pada level barga Rm 

6,9. 

-+-AR Maybank -II-CAI'\ Maybank 

Gambar4 •. 16 CAR dan AR Maybank: Even! 3 

Somber : l!asilpengolo!tan 

Pada gxafik CAR diatas dapat terlihat adanya tren menatliak pada saham 

Maybank sebelum munculnya pengumuman re.smi tentang pemberian kembali 

izin akuisisi kepada Maybank. Titik tertinggi CAR terlihat pada t=-1 atau tepatnya 

tanggal 15 September 2008 dengan nilai CAR 0,123391209. Namun pada t=<l 

CAR Maybank mengalami penurumm sebesar 32,48% dari nilai CAR 

0,123391209 menjadi -0.04008 dan terus menurun ke nilai -0.05815 pada t=l. 
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saham Bil sebesar Rp 433 per lembar tersebut merupakan 4 kali darl PBV, dan 

nilai tersebut masih dhmggap lerlalu mahal untuk akuisisi perbankan di fndonesia 

(Chance, 2008). 

Setelab t= II pada event window penelitian, CAR mulal menunjukkan nilai 

negatif dimana pada tanggal-tanggal tersebnt barga saham Mayl)ank mulal 

menunjukkan tren menurun yang culrup tajam. Penuruwm barga saham tersebnt 

merupakan real<si darl ketakutan inV<lS!or akan krlsis ekonomi Amerika yang 

mulai lllempengarnhl sektor rill pasar Malaysia (Chance, 2008). Walaupun sektor 

peibankan Malaysia secara umum tidak terpengarnhl oleh koisis tersebut tetapi 

investor mempunyai sentiment yang negatif mengenai berita ternebut {Azil:, 

200&). 

Unlvenlitas lndoneola 

Studi reaksi..., Andry Rihardika, FE UI, 2008



51 

Peningkolan CAR pada r-1 disebabkan !<arena naiknya harga saham 

Maybank ke level barga Rm 7,95 nanwn nilai AR pada bari tersebut tidnk terlihat 

sigoifikan, kenaikan barga saham Maybank ada kemungkinan disebabkan 

sentiment positif para investor perihal penolakan Bapepom-LK terbadap 

permintaan Maybank untuk diheri pengeeualian pada pelepasan kembali 20% 

sabam ke publik dalam Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.!. Seperti telab 

disebutkan sebelumnya bahwa pembetalan akuisisi akon menjadi heriUt positif 

bagi sebagian besar investor Maybank karena merekn meoganggap bahwa niJai 

akuisisi Maybank terbadap BII terlalu tinggi. 
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Gambar 4.17 Harga Sabam Maybank Event 3 

Sumber : Hasil pengolaban 

..... 

-

Tanggal 3 Oktober 2008 (t=J 0) pada penelitian ini terlihat penurunan CAR 

yang cnlrop tajarn ke niJai -2,25624 dari nilai CAR 0.02458. Hal tersebut 

merupakan reaksi dari para investnr mengeoai selesalnya akuisisi 55,6% sabam 

BIT dari konsorsiwn Sotak yang beranggoUtkan Fullerton Fimmcial Holdings Pte. 

Ltd dan Kookntin Bnnk. Tnmsaksi tersehut teJjadi dengan niJai akuisisi sebesar 

US$ 1,24 milyar atau dengan harga Rp 433 per lernhar sabam Bll (Gustia, 2001!). 

Walupon nilai tnmsaksi tersebut telah menurun dari perjanjiad' pada tanggal 26 

Maret 2008 sebesar Rp 510, tetapi nilai tersebet masih terlalu tinggi jika 

dibandingkan dengan mta-rata nilai transalarl perbankan di Jndnnesia. Harga 
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5.1 Kesimpulan 

BABS 
KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan anlisis sebelumnya. maka dapat diambil kesimpulkan sebegai 

berikut: 

I. Pengumuman akuisisi Bll oleh Maybank mendapatkan respon yang 

berbeda dari investor Bll dan investor Maybank. Berdasarkan gm!ik 

abnormal return dan cumulative abnormal return, pengumuman akuisisi 

mendapatkan respon yang positif dari investor Bll dan respon yang negatif 

dari investor Maybank. 

2. Patie event wind<lW pengumnman akuisisi terdapat menunjuk:knn reaksi 

abnormal return sebagal berilrut : 

a) Patie Bll investor menunjuk:knn respon yang positif berupa 

abrw1'1114l return yang sigalfikan patie I='-I dan 1=0, sehingga 

pernyataan Ho ditolak. Event pengnmuman akuisisi mernpeng;iruhl 

sooara signifikan perilaku dari return saham Bll. 

Abnormal return yang positif peda t=-1 pada event window dapat 

mengindikasikan atianya kebocoran informasi atau insider trddmg. 
b) Patie Maybank investor menunjukkan respon yang negatif bempa 

abrwrmal return yang signifikan peda t=l, sehingga pernyat>m Ho 

ditolak. Event pengnmumJlD akuisisi mempengaruhl secara 

signifikan perilaku dari return saham Maybank. 

3. Patie event pengnmuman pencabutan izin akuiaisi Bll oleh Bank Negara 

Malaysia tidak terdapat respon yang signifikan dad investor Bll karena 

Bapepam-LK segera memberlakukan suspend peda perdagangan saham 

BII, namun peda May bank terlibat respon yang positif. 

4. Patie event window pengnmuman pencabutan izin akuisisi Bll oleh Bank 

Negara Malaysia menonjuk:knn reaksi abrwrmal return sebagai berikut : 

a) Patie Bli tidak terdapat respon yang signifikan atau dengan kala 

Jain tidak terdapat abnormal return peda pengnmuman pencabutan 

izin akuiaisi, sehingga pernyataan Ho diterima Event pencabutan 
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izin akuisisi tidal< mempengaruhi secru:a signifikan perilaku dari 

return saham BII. 

b) Pada Maybank terdapat respon yang pnsitif berupa abnormal 

return yang signifikan pada t=l, sehingga pemyataan Ho ditolak. 

Evefll pengnmwnan pencabutan izin akuisisi mempengaruhi secara 

signifikan perilaku dari return saham Maybank. 

5. Pada evefll pemberian kembali izin akuisisi oleh Bank Negara Malaysia 

mendapatkan respnn yang berbeda dari investor BII dan Maybank. 

Berdasarkan grafik abnormal return dan cumulative abnormal rettJm, 

investor BII menunjaltkan I'OSpnn yang pnsitif sedangkan pada Maybank 

menunjaltkan respon yang negntif. 

6. Pada event window pemberian kembali izin akuisisi oleh Bank Negara 

Malaysia menunjaltkan reaksi abMrmal return sebagai berikut : 

5.2Sanm 

a) Pada BU terdapat respon yang positif berupa abnormal return yang 

signifikan pada t=l atau pada bari pertama saham BII keluar dari 

masa suspend, sehingga pemyataan Ho ditolak. Event pemberian 

kembali izin akuisisi mempengaruhi seeam signifikan perilakn dari 

return saham BII. 

b) Pada Maybank rerdapat respon yang negntif berupa abnormal 

return yang signifikan pada r-Q dan t=J, sehingga pemyataan Ho 

ditolak. Event pemberian kembali izin akuisisi mempengaruhi 

seeam signifikan perilakn dari return saham Maybrulk. 

I. Penelitian ini menggunakun event window 15 bari, yakui 7 bari sebelum 

event dan 7 bari sesudalmya. Aksi akuisisi ilu sendiri merupakan aksi 

k01pomsi yang memilild jangka panjang, oleh karena itu disarankan bagi 

peoeliti selanjutnya untok memperpanjang event window yang dignnakan 

agar dapat melihat lebih jelas efek dari tindakan akuisisi tersebut bagi 

kedua belab pihak. 

2. Pada pembentukan model expected return menggunaksn Single Index 

Market Model untok penelitian selanjutnya disarankan untok dilakakan 
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dengan lebih bati-bati Ulltuk mengbindari adanya faktor-faktor lain diluar 

indeks harga sabam yang dapat mempengaruhi estimasi expected re/Ul'n 

atau dapat dengan menggunakan Mu/tifactor Market Mode/. 
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