STUDI REAKSI INVESTOR TERHADAP PERISTIWA
AKUISISI PT. BANK INTERNATIONAL INDONESIA TBK
OLEH MALAYAN BANKING BHD

TESIS

UNIVERSITAS INDONESTA
FAKULTAS EXONOMI
PROGRAM STUDI MAGISTER MANAGEMENT
JAKARTA
DESEMBER 2008

[ =¥ PERPUST A AN
IWVE&W@@M- (ESpATE U 2008




STUDI REAKSI INVESTOR TERHADAP PERISTIWA
AKUISISI PT. BANK INTERNATIONAL INDONESIA TBK
OLFH MALAYAN BANKING BHD

TESIS

Disjakan sebagai salah sato syarat nntuk memperoleh gelar
Magister Management

UNIVERSITAS INDONESIA
- FAKULTAS EKONOMI
PROGRAM STUDI MAGISTER MANAGEMENT
JAKARTA
DESEMBER 2008

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




PERNYATAAN ORISINALITAS

Tegis ini adalah basil karya saya sendivi, dan semua sumtber baik yang

dikafip maupun dirujuk telah saya nyatakan dengan benar

Nama : Andry Rihardika
NPM : 0606160335
Tanda taggan =

Taaggal : 10 Desember 2008

it

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




HALAMAN PENGESAHAN

Tesis ini diajukan oleh:

Nama : Andry Ribardika

NPM : OBDG160335

Program Studi : Magister Management

Judul tesis : Studi Reaksi Investor Terhadap Peristiwa Akuisist PT.
Bank International Indonesia Thk Oleh Malayan Banking
Bhd

Telah berhasil dipertahankan dibadapap Dewan Penguji dan diterima
sebagai bagian persyaratan yang diperlukan untuk memperoleh gelar
Magister Management pada Fakuitas Ekonomi, Universitas Indonesia

BEWAN PENGUJ
Pembimbing : Rofikoh Rokhim, PhD
Penguii : DR, Trwan Adi Ekaputra

Penguji : Imo Gandakusumo, MBA

Ditctapkan di : Jakarta
Tanggal

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




KATA PENGANTAR

Puji syukur kehadirat Allah SWT, atas berkab-Nya yang melimpah
sehingga karya akhir ini dapat terselesaikan. Dalam penyusunan karya akhir
ini, penulis mendapat bantuan, bimbingan, dorongan dan doa dari berbagai
pihak, Oleh karena jtu dalam kesempatan ini penulis ingin mengucapkan
terima kagih yang sebesar — bexamya kepada ¢

1.

Bapak Rhenald Kasali, Ph.D selaku Ketua Program Magister
Management Fakultas Ekonond Universitas Indonesia,

Tbu Rofikoh Rokhim, Ph.D selaku pembimbing yaug dengan sabar
mengarahkan dao membantu penyusunan karya akhir ini.

Bapak Prof. | Gusti Ngurah Agung, Ph.D yang telsh menyediakan
wakiu dan tepapa natok mcmberikan avaban feotang metodologs dan
statistik,

Seluroh Dosen dan staff MMUI yang felah membantu penyusunan

. Ayah dan Ibu tercinta yang scnantiasa mendukung dan memberi

semarnigat sejak awal stadi hingga penyusunan kavya akhir ini.
Kakek-kakak dan adikku tersayang, Yulia Silvianti, En Juwiia Sac
dan Awmire Azalia yang telah memberikan inspirasi dan dorongan.

7. Indah Lestari atas semangat dan semua bantuannya.
8. Kantor depan (Jali, Kibo, Madam, Nonon dan Tante} kalian memang

9.

luar biasa.
Teman-teman MMUI 064 atas keceriaan dan kebersamaanya yang
tak terlupakan,

10. Semua pihak yang namanys tidak bisa disebutkan satu per satu,

penuliz mengucapkan terimma kasih atas doa, dan dukupgannys,
semoga Allal SWT membalas semua kebaikan kalian,

Penulis menyadari masih banyak keknrangas dalam penulisan karya
akhir ini, oleh karena itu segala saran dan keitik yang bersifat membangun
dan memperbaiki akan diterima dengan senang hati,

4

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




Akhir kata, semoga karya akhir ini memberikan manfaat bagi pihak-
pihak yang membutuhkan.

Jakarta, 10 Desember 2008

Penuiis

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




HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI
TUGAS AKHIR UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIS

Sebagai sivitas akademik Universitas Indonesia, saya yang berfanda tangan
di bawah ini:

Nama > Andry Ribardika
NPM : 0606160335
Program Stdi - Magister Manajemen
Departemen

Faknitas : Ekonomi

Jenis karya @ Tesis

Demi pengembangan ilmu pengefahuan, menyetujui untuk memberikan
kepada Universitas Indonesia Hak Behas Royalti Nonekskiusit (Vonr-
exclusive Rayalty-Free Right) atas karya ihnieh saya yaog berjudul ©

Studi Reaksi Investor Terhadap Peristiwa Akuisisi PT. Bank
International Indonesia Thk Oleh Malayvan Banking Bhd

Beserta perangkat yenpg ada (jika diperiukan), Dengun Hak Bebas Royaltt
Noneksklusif ini  Universitas  Indonesia  berhak — menyimpan,
mengalihmedia/formatkan, mengelola dalam  bentuk panpkalan data
(databuse), merawat, dan memublikasikan tugas akhir saya taupa meminia

izin dari saya selama tetap mencantumkan nama saya Sebagai
penulis/pencipta dan sebagai pemilik Hak Cipta,

Demildan pernyataan oy sa}fa buat dengan sebeparnya.
Dibuatdi @ Jukaris

Pada tanggal 1 \9-Dsrrber dond
Yang Menyatakan

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




ABSTRAK

Nama : Andry Rihardika

Program Stadi : Megister Manajermen

Judad : Studi Realsi Investor Terhadap Peristiwa Akuisisi PT.
Bank International Indonesia Ttk Oleh Malayan Banking
Bhd

Tesis int meneliti reaksi investor pada peristiwa akuisisi PT. Bank International
Indonesia Thk oleh Malayar Banking Berhad. Melode penelitian ini
menggunakan evenf study dengan figa event penelifian. Everr pertama adalah
penpgumuman akuisisi, event kedua adalah pembatalan ekuisisi dan ketiga adalah
pemberian kembali izin akuisisi. Hasil pepelitian menunjukkan bahwa evens
pertama mendapatkan respon yang pesitif darf investor BII dan respon yang
negatif dari Iovestor Maybank, everr kedua tidak mendapatkan respon vang
signifikan dari investor Bll dat mendapatkan respon yang positif dari investor
Maybank dan event ketiga mendapatkan respon yang positif dari investor Bl dan
respon negatif dari investor Maybank,

Kata kunci ;
EBvent study, Akuisisi
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ABSTRACTY

Name : Andry Rihardika

Study Program : Magister Management

Title : The Study Of Investor Reaction To The Acquisition Of
PT. Bank Intcrnational Indonesia Thk By Malayan
Banking Bhd

This research observed the investors reactior on the acquisiton of PT. Bank
International Indonesia Thk by Malayan Banking Berhad and the observation
method vsed i event study analysis. There were threc evenis among that
acquisition; the first event was the acquisition announcement, the second was the
cancellation of the acquisition and the third was permission to acquire re-granted.
Empdrical results show that in the first event, BII investors react positively while
the investors for Maybank reacts the opposite. In the second event BIl investors
showed no significant reaction while Maybank investors react positively, The
third event showed negative reaction firom Bl investors, while the opposite for
Maybank’s.

Keyword:
Event Sindy, Acquisition
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BAR 1
R PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kegiatan merger dan akuisisi sntar perusahaan teleh menjadi praktik bisnis
yapg umpm pada saat ini. Pada dasarmnya kegigtan merger dan akuisisi adalsh
kegiatan menggabungkan dua atau lebik entitas perusahaan menfadi satu kesaivan.
Motif yang paling wmum dalam merger dan alasisisi adalah didder (pengakuisisi)
mengharapkan sinergi dengan farget (vang diakuisisiy yang diharapkas dapat
memberikan keumtungan di masa yeng akan datang (Weston, Mitchell, &
Mulherin, 2004).

Keinginan untok mempercleh sinergi ini juga mendorong Malayan
Baaking Berhad (Maybank} untuk membeli 56% saham PT. Bank International
Indonesia Thk. (BII}, bank keenam terbesar di Indonesia berdasarkan jumlah aset.
Pembelian ind pertatna kali diaoumkan pada tanggal 26 maret 2008 dengan harga
pembelian sebesar USD 1,5 milyar. Nilai transaksi BII tersebut adalak 4,6 kali
terhadap rasio price-to-book velue dan menjadikan fransaksi tersebut vang
terbesar dalam sejarsh industn perbankan Indonesia (Stkap plimplan pakcik,
2008).

Seperti halnya dengan kacakteristik kegiatan bisnis pada umumnys bahwa
selalu ada faktor unceriainty pada setisp keputusan yang skan diarnbil, begitu juga
dengan kegiatan merger dan akuisisi. Hasil dan kegiatan merper dap akuisisi
suatm perusabaan selalu menjadi pertanyasn bagi para stekeholder, apaksh akan
tercapai sincrgi ataw tidak. Kefidokpastian ini juga dapat bemsal dari
kemungkinan adanya kegagalan transaksi yang dapat discbabkan oleh berbagai
faktor. Seperti pada kasus yang juga terjadi pada Maybank dan BIIL

Ketika pasar mulai berckspektasi terhadap rencana skuisisi Bl dan
Maybank, Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keusogan (Bapepam-LK)
mengeluarkan aturan bam terkait fender offer pada 30 Juni 2008. Aturan baru
Bapepam-LK tersebut mewajibkan setiap akuisisi 100% sabam barus melepas lagi
2% sabam ke publik dalam jangka waktu 2 tehun (Bapepam, 2008). Aturan ini
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kemudian dinilai Bank Nasional Malaysia (BNM) akan merugikan Maybank (KL
says up to Mayhank‘te resolve Bl issue, 2008).

Dengan mempertimbangkan aturan tersebut, pada {anggal 29 Juli 2008
Bank Negara Malaysia menyatskan pencabutan izin akuisist atas 100%
kepemilikan B cleh Maybank {(Asworo, 2008} Maybaok yang membeli 56%
saham Bl dart Konsorsium Sorak yang terdin dani Fullerfon dan Kookmin Bank
yang scharusnyas menyelesaikan transaksinya pada tanggal 31 Juli 2008.

Pencabutan izin tersebut diumumkan secara tiba-fiba setelah sebelumnya
teloh terjadi kesepakatan antara BIL dan Maybank, Dalam pencabutan izin terscbut
Bank Nepara Malaysia berslasan bahwa Perafuran Bapepam-LK No. IX.H.1
tentang Pengambilaliban Perusahaan Terbuka yang baru berpofensi merugikan
Maybank. Kemudian setelah mendapatkan penjelasan dari Bapepam-1.X
mengenai  Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.l terselut, pada tanggal 16
September 2008 Bank Nepara Malaysia kembali memberikan izin atas akuisisi
tersebut.,

Pepjabaran singkat kasus kedua bank tersebut merupskan salah satu
contoh dari banyaknya kegapalan transaksi mezger dan akuisisi, Dengan adanya
kegagalan trangaksi merger atan akuisisi, tidak banya perusabiean gagal mencapai
sinergi namun Jebih dan itn perusaheaan menghadapi resiko menumbnya harga
saham perusehasn akibat respon pegatif pasar. Apabila hal tersebut terjadi maka
fujuan utama bagi suatu perusshaan yang adalah meningkatkan kesejehteraan
shareholders menjadi tidak tercapai.

Untuk itu pada setiap Jangkah merger dan gkuisisi meparik uotak ditelii
apakah menimbulkan pengargh terhadap harga ssham di pasar, dan apakah
pengarch tersehut berdampak positif atau negatif. Untuk mepeliti dampak suatn
kejadian (evenr) terhadap harga saham maupun refurn ssham, dikembangkan
suatu metode penelitian yang dinamakan event study.

Event study adalah suata teknik penelitian empiris yang memungkinkan
para pencliti melakukan penelitan tentang dampak peristiwa-peristiwa tertentu
terhadap harga sabam suahs perusahaan. Metode ini felab banyak digunakan watuk
meneliti dampak merger dan akuisisi suatu perusahaan terhadap harga saham
perusahsan,

Universitas indonesia

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



Berdasarkan kasus Maybaok dan Bl ferscbut, menark untuk ditehia
dampak dari adanya penguuninan, pembatalan gkuisisi saham BH olch Maybank
dan jupa pemberian izin kemball akudsisi sabam BI oleh Mayhank terhadap barga
saham BH dan harga sabam Maybank. Penelitian ini mengadopsi metode evens
study pada figa evemt terpisah. Event pertama pada penelitian ini adalah
pengumuman  pembelian saham BRI oleh Maybank, event kedua adalah
pencabutan izin akuisisi saham BI dan everr ketiga adalgh pemberian kembali
izin akuisisi saham BIL

1.2 Permasalshan

Karya akhir ini akan mencliti apakah pada ever? pengumuman akuisisi,
pencabutan izin akuisisi antarn BII dan MayBank dan pemberian izin kernbali
akan berdampak positif stau negatif terhadap value perusahasn dan shereholder
value, Permiasalaban diramuskan dadam pertanyaan permesalahan sebagai berikut:

1. Bagaimanakah pengaruh penpumuman skuisisi BH cleh Maybank
terhadap respon investor saham BII dan saham Maybank?

2. Apakah pada pengumuman akuisisi tersebut terdapat ebnormal return
vang signifikag di sekitar tangypal pengumuman?

3. Bagaimanakah pengaruh pengumuman pencabutan izin akuistsi BIT oleh
Bank Negara Malaysia terhadap respon investor sabam BIH dan ssham
Maybank?

4, Apaksh pada pengumuman pencabufan izin akuisisi terdapat abrormal
refurn yang signifikan di sekitar tanggal penpgumuman?

5. Bagaitoanakah pengaruh pengumuroan pemberian kembali izin akuisisi
BI oleh Bank Negara Malaysia terhadap respon investor sabam BII dan
saham Maybank?

6. Apaksh pada pengumuman pemberian kembali izin akouisisi terdapat
abnormal return yang signifikan di sekitar tanggai pengumuman?

Universitas Indonesia

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



1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk:

. Mengztahul pengaruh pengumuman akuisisi BI oleh Maybank terhadap

respon investor seham B dan ssham Maybank.

Mengetahui ada tidaknya abnormal return yang signifikan dan tindskan
akuisisi bagi sabam BI dan saham Maybank,

Mengeishai pengaruh pengumuman pencabutan izn akuisisi BI oleh
Bank Negara Malaysia terhadap respon investor saham Bil dan saham
Maybank,

Mengetahui ada tidaknva abiormul retursn yang signifikan dan tindakan
pencabutan izin akwisist bagi saham BII dan saham Maybank.

Mengetahu pengaruh pengumuman pemberian kembali izin akuisisi B
olch Bank Negara Malaysia terhadap respon investor saham BII dan
sabam Maybank?

Mengetahui ada tidaknya abriormal return vang signifikan dzr tindakan
pemberian kerbali izin akuisisf bagi saham BI dan saham Maybanlk

1.4 Pembatasan Masalah

Agar venelitian menjadi lebil rinel dan terareh, maka penelitian dibatast

pada hal-hal berikut:

1.
2.
3.

Penelitian dilakukan pada saham BI dan MayBank.

Diata vang digunakan adalah data herga soham harian BI dan MayBank,
Return saham yang akan diamati hanya di sckifar tangeal pengomurman
akuisisi, pencabutan izin akuisizsi dan peraberian izin kembali unfuk
akuisisi.

1.5 Keranglia Penulisan
BAB 1 Pendahuluan

Pgmbshasan pada bagian ini meliputi latar belakang, permasalahan, tujuan
penelitian, pembatasan masalak dan kerangka penulisen.

BAB 2 Landasan Teori
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Pembahasan pada bagian ini meliputi teori-teori vang berkaitan dengan
penelitian karya akhir,

BAB 3 Metodologi Penclitian

Pembabasan pada bagian ini meliputi disain penelitian, prosedur
pengolahan data yaitu untuk menghitung abrormal return soha,
prosedur untuk tahapan evenr sfudy, serta prosedur uii signifikansi untuk
mengetahui ada tidakoya pecingkstan abmormal return pads periode
sebelum dan setelah event yang diteliti.

BAR 4 Analisis dan Pernbahasan

Pembahasan pada bagian ini  meliputi  pepyajian  hasil analisa,
menampilkan hastl pengolshan data vang dilekukan sesuai dengan
metodologi  penelitian  serta  interpretasi  hasil  untok  menjawab
permasalahan dalam penelitian.

BAB 3 Kesimpuian dan Saren

Pada bagian terakhir ini akan ditarik suatu kesimpulan dart penelitian dan
pembabasan yang telah dilakukan serta akan diberikan savan berdasarkan
kesimpulan yang diperoleh.
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BAB2
LANDASAN TEORI

2.1 Definisi akunisisi
Akuisisi adalab snatu tindakean pembelian hak untuk mengontrol sasta
perusehaan yang biasanya dilakokan melalud fender offer untuk saham perusahasn
farget (Weston, Mitchell, Muiherin, 2004). Dalam akuisisi terdapat dua pihak
vaitu bidder (pengekuisisi) dan sorger (ferakuisisi). Pada akuisisi, hak
pengendalian akan beralih dari perusahaan target ke perusehaan bidder.
Menurst Ross, Westerfield, Jaffe dan Jordan (2008) terdapat tiga bentuk akuisisi,
yaifu:
» Merger dan konsolidasi
Merger mengacu pada penyerapan suatu perusabiaan oleh pemsahaan lain,
Perusshaan yang diskuisisi akan melebur memadi satu dengan perusahaan
pengakuisisi. Seturub aset dan kewajiban perusahaan yang diskuisisi akan
diakui oleb perusshaan vyang mengakuisisi. Sedangken konsolidasi
merupakan proses yang mirip dengan merper hanya saja pada konsolidasi
tercipta suatu perusahaan barn,
e Aluisisi sabam
Cara kedua dalam aekuisisi adalah dengan membeli ssham perusahasn
target. Metode pembayaran pada skuisisi saham dapat berupa stock fo
cash, stock o stock atau stock to other securities. Proses ini dapat dinwsdai
dengan penawaran prbadi dari management suatu perusabasn ke
perusahaan fain atan dengan memberikan penawaran langsung kepada
sharenolders melalui fender offer. Tender offer adalah penawaran vmum
umtuk mernbeli saham perusabiaan target. Seringkali para pemegang saham
minoritas melakukan Aold out pade saat fender offer, schingpa perusahaan
target tidak dapat di serap selurahnya.
+ Akuisisi aset
Suatu perusahzan dapal mengakuisisi perusshasn lain dengen csra
membeli seluruh aset perusahasn target. Metode ini dapat menghindari
masalah yang timbul pada pemegang saham minoritas (holdouts) karena
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pada motode ini dibutabhkan formal voting dari seluruh shareholder
perusahaan farget. Akuisisi aset melibatkan transfer kepemilikan aset.

Mergeror

eonsolidation
, Acguisition of
Avquisition voch
Acquisition of
Takeovers Provey contest ‘ assets

Guing private

Gambar 2.1 Proses akyisisi
Sumber: (Ross, 2008)

Para Firancial dnalyst sering kali mengklasifikasikan akuisisi menjadi tiga jenis,
yaity
»  Horizontal acguisition
Pada horizontal acquisition, perusabaan target dan pengakuisisi berada
pada satu industri yang sama.
o Vertical aequisition
Vertical acquisition melibatkan perasabaan-perusabean yang berada pada
tingkatan yang berbeda dalam suatu proses produksi.
s  Conglomerate acquisition
Pada conglomerate acquisition perusaban target dat pengakuisisi tidak
saling terkait satu sama lain.

2.2 Definisi Merger dun Akuisisi Meaurat Peraturan Bapepam
Istilah merger dan akuisisi menunst peraturan Bapepam adalsh findakan
penggabungan usaha, peleburan usaha dan pengambilaliban, Peraturan-peraturan
Bapepam yang mengatur tentang kegastan merger dan akuisisi terpplis pada @0 0——
Peraturan Bapepam No. IX.F.1 tentang Penawaran Tender, No. IX.G.1 tentang
Penggabungan Usaba atau Peleburan Usaha Perusahaan Publik Ates Emiten, dan
No. DLH.1 tentang Pengarnbilaliben Pernsshaan Terbuka.
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Berdasatkan Peraturan Bapepamm No. IXE.1, penawaran tender uniuk
mendapatkan efek bersifat ekuitas, pibak vang melakukan penawaran tender waiib
nmiengumumkan dalam sekurang-kurangnya dua surat kabar harian berbahasa
Indonesia dan salah satu  diapteranya mempunyal  peredaran  nasional,
Pengumuman ini wajib dilaksanakan selambat-lambatnya dua hari kega sejak
pernyatasn penawaran tender menjadi efektif

Berdasarkan Peraturan Bapepam No. IX.G.1, yang disebut dengan
penggabungan usaha adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu perseroan
atau febih untuk menggabungkan diti denpan perseroan lain yang telab ada dan
selanjutnya perseroan yang menggabungkan din menjadi bubar. Peleburan usaha
adalah perbuatan hukum yang dilakukas oleh dus perserpac atau lebih uniuk
meleburkan diri dengan cara membentuk satu perscroan ban dan masing-masing
perseroan menjadi bubar. Dibandingkan dengan definisi sebelumnya, yang
dimaksud dengan penggabungan usahs adalsh kegiatan merger vang dilibat dari
sisi perusahaan fgrgef. Semcntara pelcbwrsn ussha merupaksn istilah yang
meniliki makns serupa dengan konsolidasi menunat Rogs, Westerfield, Jafie dan
Jardan (2048),

Berdasarkan Peraturan Bapepam No. IX.H.1, mengenai pengambilaliban
perusahaan fetbuka adalak findakan, baik langsung maupun tidak langsung, yang
mengakibatkan perubahan pengendali perusahaan terbuka. Yang disebut sebagai
peagendali perusabaan terbuka adalah pihak vang memiliks sabam Iebih dari 50%
dari seluruh saham yang disetor penub, atau pihak yang mempunyal kemampuan
untuk reenentukan, baik langsung maupon tidak langsung, dengan cara apapun
pengelolean dan/atan kebijaksanasn perusahaan terbuka. Dalam hal pelaksanaan
penawaran tender berdasarkan peraturan terscbhut kepemilikan saham olch
pengendali baru lebih dard 80% darl modal disetor perusshasn terbuka, maka
pengendali bary dimaksud wajib mengalibkan kembali saham perusabaan terbuka
terscbut kepada roasyaraket schingga sabam yaop dimiliki masyarakat paling
kurang 20% dari modal disetor perusahaan terhuka dan dimiliki paling kurang
oleh 300 pihak dalam jangka wekiu paling lama dua tahun seigk pelaksanaan
penawaran teader selesal dijaksanakan,
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2.3 Motif Akuisisi

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

dilakukannya tindakan akuisist adalah @

I.

Sinergi
Sinergi didefinisikan scbapal peningkatan kinerja dan gabungan dua
perusabann melebihi kinerja jika kedua perusahaan tersebut bekerja
sendiri-sendiri. Sinergi merupakan perbedaan nilai antara nilai perasabaan
vang bergabung dengan tofal nilai perusshaan bila perusahaan tersebut
Secara matematis sinergl dirumnskan sebagat berikut
Sinergi = Van - (Va+Vs) 2.1

Dimana ;Vap = Nilai perusahaan gabungan A dan B

Vi = Nilai perusahaan A

Va = Nilai perusshaan B
Konsep sinergl ini sangat penting karena perusshaan pengakuisisi tentu
saja mengharapkan adanya tambahan kemakmuran dengan dilekukannya
proses akutsisi ini. Apabila tambaban kemakmuran tidak dapat dipercleh
maka akuisisi mungkin tidak perlu dilakukan, Sinergi deri akuisisi dapat
ditentukan dengan menggunakan discounted cash flow model sebagal
berikut

. PRAY
Sinergi = @% 2.2

Dimana CF, wmerupakan perbedaan amtara cash flow pada saat ¢ dart
perusahaan gabungan dan total cask flow dari dua perusshaan secars
terpisab. Dengan kata lain CX adaleh incremental cash flow pada sast
akuisist dilakukan Sedangkan r merupakan risk adjusted discowt rate
vang sesual denpan incremental cash flow tersebut, dimena yang bissa
digunakan adalah rate of return dat ekuitas perusahaan target.

Incremental cask flow depat dirumuskan dalam empat bagian
sebagai berikut:

ACFt = ARev, — ACost, — ATaxes, — &Capital requirements, (2.3)
Dimana ARev; = incremental revenue dari akuisisi, ACost, = incremental
costs dari akuisisi, ATaxes = incremental taxes dari akuisisi dan ACapital

Universitas indonesta

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



10

requirements, = incremenial investasi baru yang dibutubkan dalam
working capital dan fived assets, Sinergi yang diharapkan dalam tindakan
akuigisi tersebut adalah sinergi operasional dan sinergi finansial. Sinergi
operasional mengacu pada kevnggulen efisiensi yang diperoleh dad
akuisisi yaitu berupa peningkatan pendapatan, penurunan biaya, penurunan
paiak dan penunman kebutuhan modal untuk ekspansi. Sinergi finausial
mengacu pada kemungkinan babwa pepurunan dalam bigya modal (cost of
capital) dengan bergabungnya dua perusahaan atau lebib.
o Sinergi Operasional
* Peningkatan pendapatan
Pelaksanaan akuisisi mampu meningkatkar pendapatan
karena adanya sinargt yang lebih baik seperti perbaikan
dalam sfrafegi pemasaran, pengurangan kompetisi dan
perolehan pangss pasar yang Jebih luas.
*  Penurunen bigya
Penggabungan dua perusabaan dapat menuruskan bisya
produksi. Penwrunan biaya produksi ini merupakan akibat
dari adanya economies ef scale, yaitu penurunan biaya per
unit karena adanya peningkatan wkuran dan skala operasi
perusahazn. Selain it penghematan biaya juga teriadi bila
perusabaan melakukan vertical infegration kavena dengan
mengakuisist perusshaan yang merupakan pemasok,
perusghaan  akan  mempaolch  keuntungan  dalam
ketersediaan bahan baku dan menghindari volatilitas barga
bahun haku,
* Penurunan pajak
Potensi uniuk  memperoleb  kesntungan pajak  dapat
diperoleh karena adanya penggunaan kerugian pajak dan
penggunaan kelebiban kas. Apabila perusahaan {arget
memitiki kerugian pajak maka akan dapat dimanfaatkan
olch perusahaan pengeknisisi karepa secara total dapat
mengurangi pembayaran pajakuyz.
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Akuisisi perusahaan merupakag sustu iindakan karenma
adanya keiebiﬁau kas perusahaan, Tindakan lain yang depat
dilakukan oleh perusshaan terbadap kelebihan kasnya
adalsh dengan melakuken pembapgian dividen. Namun
dengan pembagian dividen perusahsan harus membayar
pajak karena dividen menipakan objek pajak. Oleh karena
ity tindakan skuisist akan lebih menguntungkan dart sisi
pajak.

= Penurunan kebutuban modal {vepital expenditure) univk
ekspansi
Capital expenditure diartikan sebagai pengeluaran biaya
modal untuk memperoleh working capital maupun aktiva
tetap. Dengan bergabungnya dua perusabaan maka capital
expenditure dapat ditckan karena perusabaan iersebut dapat
nenggunakan fasilitas produksi yang dimiliki secara
bersama schingga menghindari pengeluaran modal.

© Smergi finansial

Sinergi finansial mengacu pada penurunag cost of capital sebagai
akibat bergabungnya dua perusahaan afan lebib, Perusshaan yang
berskala lebih besar akan lebih mudah melakukan akses ke pasar
uang. Perusshasa juga cenderung untuk memperoleh biaya yang
Iebih rendah dalam memperoleh modal karena perusahsan yang
lebih besar lebil Gdak bherisiko dibandingkan dengan perusahasn
kecil.

Cost of capital terdiri dard biaya vntuk memperoich pinjaman dan
biaya untuk mengelvarkan sabam, Biaya Ipizzjaman akan lebih
rendah karena perusshasn besar dapat memperoleh pinfaman
dengan tingkat bunga yang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan kecil,

Penjelasan yang sama juge berako wntok biaya pengeluaran
saham, dinmoa floatation cost per rupigh akan lebih rendah untuk
pengeluaran  sabam dalam skala begar dibandingkan dengan
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pengeluaran sabam dalam skala kecil. Sclain in usaha watuk
melakokan penjualan sabam  juga akan lebib besar bagi
pengeluaran seham yang lebith bensiko (yaitu perusahang berskdla
kecil) dibandingkan dengan pengeluaran sabam untouk perusshaan
besar yang memiliki risiko lebith rendab. Semuanye ini dapat
terjadi karena perusshaan besar memiliki resiko yang lebih rendah.

2, Diversifikasi
Telah banyak perusahasn yang melakukan merger dan akuisisi untuk
mendapatkan  keuntungan darl diversifikasi. Diversifikasi dapat
meningkatkan pilai sustu perusahaan karena adanya penyebaran nisiko.
Risiko dapat dikategorikan sebagal swtematic dan unsystematic risk,
dimana systemafic risk merupakan risiko yang mumncu! pada sermua industri
dan unsystemazic risk merupakan risike yang muncul secara spestfik pada
suatu industd. Systematic risk tidak akae dapat dihilangkan melalud
diversifikasi karepa risiko iersebuf muncul pads semua indust, maks
merger afau  akuisisi tidak dapat digunakan schagai slat untuk
menghilangkan sistko tersebut. Namun secara kontras merger dan akuisisi
dapat digunakan uniuk menghilangkan wumsysfemmatic risk melalui

diversifikasi.

Diversifikasi dapat memberikan kenntungan bagl perusabiaan pengakuisis
apabila salah saty dari alasan dibawsh ini dapat dicapai ©
o Diversifikasi mengurangt unsysfematic variability dengan biaya
vang lebih rendah dari investor adiustments pada personal
porifolio mereka.
o Divemsifikasi akan mengurangi risiko dan dengan demikian dapat
meningkatkan debi capacity perusahaan,

2.4 Event Study

Event study sdalah suatu teknik pada penelitian empins pada bidang
kevangan unfuk melihat pengaruh eves terientu pada harga saham sustu
perusahaan {Bodie, Kane dan Mareus, 2008}, Evenst study banyak digunakan untuk

iniversitas Indonesla

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



13

mengukur pengaruh evenf-even? seperfi pengumuman fender offer, right issue,
pembagian dividen, sfock split dan strategi merger dan akuisisi pada harga saham.

Terdapat beberapa jenis every study, yang wmum digunakan sdelah studi
market ¢fficiency dan studi information usefulness, Studi market efficiency menilal
scherapa cepat dan tepat pasar skan bereaksi terhadap informasi baru. Studi
information usefulness menilal tingkat reaksi refurn perusahaan terhadap suat
potongan berita vang istimewa. Parz sarjana Akumtansi telab menggunakan
konsep information usefulness untuk menilai yelue dari informasi Akuntansi
Foster, 1973 dan 1975).

Penggungan awal dari cvent study dilskukan cleh Fama, Fisher, Jensen
dan Roll [FFIR] (1969), dan Ball dan Brown (1968). FFIR dapat di kategorikan
sebagai studi market efficient sedangkan Ball dan Brown studi information
usefulness, FFIR menyelidiki scberapa cepat dan tepat pasar bereaksi techadap
pengunuman sfock spliy sedangkan Ball dan Brown memperhatikan value
pengumuman annual earnings perusahaan (Henderson, 1990).

2.5 Metodologi Event Study
Metodologi event sty vang diterapkan oleh Elton dan Grubers {1996)
adalah sebagai berikut:

1. Pengumpulan data saham perusabusn dengan definisi kejadian tertentu
Pepgumpulan daia scbagail svatu sample yang dilakukan terhadap suatu
perusahizan yvang memiliki soatu evenr. Dafa vang dikumpulkan dapat
berupa data bulanan maupun data levian,

2. Menentukan wakitn yang tepat untuk event vaog telah didefinisikan dan
menandat waktu kejadian tersebut dengan f;. Pemilihan waktu yang tepat
wntuk suatu event tertentu dan mepetapkan wakiu tersebut sebagai hari ke
nol. Penentuan wakta yang tepat akan atas suatu evers menjadi sangat
penting karena akan memperkuat hesil test yang dilakakan, Pertimbangan
yang perla dilakukan dalam melakukan pepeatuan wakiu adalah adanya
penyebaran informasi spesifik perusahsan vang dapat tedjadi lebih dad
saty harj,
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3. Menentukan periode studi

Periode studi vang dilakukan terbagi menjadi dua bagian yaitu periode
estimasi {estimation window) dan periode evenr {event window). Periode
estimasi digomakan sebagar dasar penyusunan model urfuk mengukur
reiurn teoritis atau yang lebih dikenal sebagal expected refurn. Sedangkan
periode event digunakan untuk mengukur reaksi pasar terhadsp seatu
kejadian melalui abrormal retion.
. Menghitung retwrn per satuan waktu setiap perusahaan dalam sample
selama periode studi
Return yaug dimaksud disini adalah refurs aktual ssham dard masing-
masing sample perosahaan. Selain aktusl saham individu, perln juga
diperhitungkan seperti return index {(Index Harga Saham Gabungan) dan
variabel lainnya yang sekiranya dapat mempengaruhi harga sabam di pasar
modal,
. Menghitung abrrormal return tiap pemisshasn dalam sample per satuan
walkta
Pada tahap ini disusun suate model untuk mengukur normal refurm atan
expected refurn yang digunaken sebagai dasar identifikasi adanya dan
besarnya abrnormal retten. Pengukuran abrnormal return ini merupakan
pokok pembabasan dalam event study, dengan demikian penyusunan
model vang akurat untuk estimasi mormal refurn suatu saham menjadi
penting.
Terdapat tiga metode estimasi nermal refwrn suatn saham, vaitu (Weston,
Mitchell, & Mulherin, 2004):
o Mean-Adjnsted Return Models
Pada mean adjusted rehan models dipilih suatu clean period dan
rata-rata refrn harian diestionasi unbik perfode terscbut. Clean
period tersebut dapat berupa periode sebelum periode evem,
setelah periode evend atau keduanya, tetapl tidak menyeriakan
periode event yang terkail. Clean period meropakan bari dimana
tidak ada informasi yang berhubungan dengan evers terkait
divmumkan, sebagat contoh pada hari ke -240 hingea -41. Normal
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return untuk tiap perusahaan pada tisp hari-uya untek periode
event merupakan mean dari refurn harien pada clean period untuk
perasahaan tersebut, Hal ind dapat dirumuskan sebagai :

B . Szaghy
By = R= Ha @4

Dimana : B, adalah normal retwrn pada periode t dari perusahaan j
R; adalah refurn harian gelama periode estimasi dari
perasabagn §

Markst Models
Untuk mengpunakan markef model perlu dipilih suatu clean period
dan kemudian market model diestimasikan dengan melakukan
regresi pada periode tersebul. AMoarker model dapat dirumuskan
sebagai :
Rjp = @ + BiRms + & 2.5)
Dimana :
Ry adalah reture dari morket index pada har ke-t
P; adalah sensifivitag perusabasn j terhadap puasar atau sebagai
pengukuran resiko
o adalah mean rehan sepanjang periode yapg tidak depat
dijelaskan oleh pasar.
; adalab stanstical error
Regresi akan sienphasilkan estimasi dar o; dan fi; yang kemudian
akan disebut sebogai & den £, . Prediksl renon dari suatu
perusahasn pada hari tertentu selamsa periode evenr adalal return
yang dihasilkan dari marker model pada hari tersebut menggunakan
Ry = &)y + BuRys (2.6)
Dimana:
Ro gdalah return dart morket index pada hari ke-t dalarg periode

evernt
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Karena market model memperhitungkan secara cksplisit resiko
pada market dan mean refwrn, maka model inilah yang paling
sering digunsikan pada event sfudy.
o Market-Adjusted Return Models
Market adjusted retun models merupakan metode vang paling
simpe! dibandingkan metode-metode lainnya. Normad refurn untuk
suatu perusahaan pada hari tertenfu pada periode evend adalah
return davi market index untuk bari tersebut. Hal ini dapat
dirumuskan menjadi @
g e = Bme 2.6}
Market adjusted return model merupakan pendekatan untuk marfet
model dimana &; = 0 dan f; = 1 untuk semua perusahaan.
Masing-masing model diatas memiliki variasi dalam perkembangannya,
dimana metode yang paling sering digunskan pada pepelitian adalsh
Market Model. Market Model wenggunakan alat snalisis Ordinary Least
Sguare (OLS). Meiode lain seperti Meam-Adiusted Retwrns, Murket
Adjustzd Returns dan Maorket and Risk-Adjusted Returns merupakan
metode turaman dari kategeri Mean-ddjusted Models dan Morket-Adjusted
Models.
. Menghitang czomutative abmormal return
Cumulative abnormal retwrn dibitang vatok mengeiahui  pengaruh
kurnalatif atas evert terbadap harga sekurites pada periode event.

. Melakukan standardises gbnormai return

Standardisasi abnormal retwrn dilakokan untuk melihat taraf signifikansi
(t-test) abnormal retion yang diperoleh pasar baik secara individe maupun
kumulafif.

. Menginterpretasikan hasil studi

Analisa hasil studi dilakukan demgan mengaitkan dengan teori-teon
statistik dan keuangan yang relevan untk menggali informasi yang
terdapat di balik angks-angka dan pola adnormal return dan cumudative
abpormal return,
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Harga saham akan cenderung naik (dalam hal pengumuman berita baik)
seminggu sebelum tangpal dikeluarkannya pengumuman resmi. Salah satu
masalab yang kerap kalt muncu! dalam eveni study adalah kebocoran informasi.
sl tersebut terjadi ketika informast yang terkait dengan peristiwa yang relevan
telah  diketshui oleh sekelompok kecil investor sebelum  dikeluarkannya
pengumuman kepada public. Dalem kondisi seperti ity harga ssham mulai
meningkat seminggu sebelum tangpal pengumuman resmi. Qleh karena itu,
curmmlative abnormad retwon digunakan sebagai indikator yang lebih baik daripada
abnormal return untuk mengkaji darmpak keselurchan pengumuman tersebut di
tanggal sekitar event.
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Gambar 2.2 Informasi dan penyesuaian harga
Somber: (Damodaren, 20023

Tren refurns sclama her-hari sebelum pepgumuman dapat menugjukkan
adanya efisiensi pasar dan kebocoran informeasi. Apabila tidak terdapat insider
frading , maka harga saham tidak mepaniukkan adanva abnormal refurn scbelum
adanya pengumaman Hal ini terfjadi karena @idak ada perusahaan kbusus yang
memberikan informasi spesifik yang tersedia bagl pasar sebelum pengumouman,
Kenaikan harga ssham hanya terjadi pada saat harl pesgumuman. Namun, ada
juga kemupgkinan harga saham paik sebelum  har pengumumnan. Kondisi
tersebut dapat diinterpretasikan babwa telah teriadinya kebocoran informasi
kepada beberapa pelake pasar yang kemudian membeli saham sebefum
pengumuman  kepada publik. Selain itu, kondisi tersebut joga tepadi akibat

adanya insider irading. Interpretasi lain adalah beberapa pelaku pasar yang
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mencuripai akan adanya peagnmumean kepada publik membeli saham dalam
jumlah vang besar. Meskipnn demikian, hal yang paling sering mentadi penyebab
utama dari kenaikan bargs sabam sebehan hard pengumuman adalah kebocoran
informasi.

Peningkatan CAR secara tsjam pade saat  bari pengumuman
mengindikasikan adanya banyak dari pezzgmnumanpmgmnan tersebut adalah
informasi yang sebenarnya kepada pasar. Selain ity, peningkatan CAR tersebur
joga mepunjukkan babwa hargs sabam belum merefleksikan informasi lengkap
fentang pengumuman aksi korporasi vang dilakukan (Bodie, Kave, & Marcus,
2008).

2.6 Asumsi Yang Mendasari identifikasi Abnormal Return

2.6 Markat Efficiency

Sam artikel yang sanget penting di bidang kevanganp telah ditulis oleh
Eugene Fama (1970) berkaitan dengan konsep pasar modal efisien (eficient
capital market), Efisien pada pasar modal didefinisikan sebagai kecepatan dzn
kelengkapan suaty harga sekurilas dalam merespon informasi vang relevan.
Dalam pasar modal yang efisicn, harpga suatu saham pasti telah mencerminkan
sehuruh fnformasi yang berkaitan deppan sktivites mmapajemen dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang, dan ketika muocul informasi bars tentang
perusahasn tersebut maka harga saham skan spontan berubah mencerminkan
adanya informasi baru tersebut.

Damodaran (2002) mendefinisikan pasar yang cofisisn scbagai pasar
dimana harga pasar merupakan estimasi wnbiased davi nilal investasi yang
schenamya. Ross,Westerfield, Jaffe dan Jordan (2008) memberikan pernyatuan
yang sepada dengan Fama baltwa dalam sehuab pasar yang cfisien, harga saham
sebuzah perusabaan aken segera mepyesuaikan dengan informasi baru,

Dari definisi-definisi di atas dapat disimpulkan bahwa pasar yeog efisien
adalah pasar dimasa berga sckuritas yang diperdagangkan di dalamnya
mencerminkan  selurah informasi yang ada. Karena borga scluritas telsh
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mencerminkan selurub informasi yang ads maka abnormal return hanya akan
muncul secara acak (random walk),

Pada efficient market ypothesis, bentuk efisiensi suatu pasar dapat dibagi
dalam figa bentuk, vaita @ bentuk lemah (weak form), bentuk sstengah kuat
(semistrong form), dan bentuk kuat {sirong form). Perbedaan antara ketiga bentuk
tersebut terletak pada apa vang dimaksud deagan ketersediaan informasi (Bodie,
Kane, & Marcus, 2008).

a. Pasar efisien dalam bentuk lemah (weak form)

Pads bentuk lemah, harga sckuritas felah mencerminkan sehwruh data

historis yang relevan, Dengan kata lain, investor tidak akan memperoleh

return di atas ratg-rata dengan melakukan analisis terhadap date historis
harga sebam,
b. Pasar efisicn dalam bentuk setengah kuat (semistrong form)

Pada beniuk setenpah kuat, harga sekuritas felah mencemminkan seluroh
informasi relevan yang dipublikasikan, Pada tingkatan ini, harga sabam di
pasar modal tidak banya telab mencerminkan selurch data historis tetapi
fuga akan merespon dengan cepat dan lengkap setiap ada inforsaasi
relevan vang baru dipublikasikan, Ketika, misalnya, muncul pengumuman
bahwa suatu perusabaan menjadi target ootuk diakuisist maka harga
perusahaan tersebut akan secara instan meningkat tanpa harus meaunggu
realisasi dart akwuisisi tersebut.

Event study vang akan digunakas dalam pengujisn dari penelitian ini

biaganya digunakan juga unfuk menguii pasar efisien dalam bentuk

setengah kuat. Hal ini dikarenakan objek yang akan diuji denpan event
study biasanya berupa pengumumman yaug berarti pula suata informasi
yang dipublikasikan,

¢. Pasar efisien dalam bentuk kuat (strong form)

Pada bentuk kuat, harga sekuritas telah mencerminkan selurub informasi

penting baik vang sudah dipublikasikan maupun yang belum atan tidak

dipublikasikan. Jiks pasar modal efisisn dalam bentuk kust maka
penununan faba yang tidak terdupa pada suatu kuartal, misalnya, akan
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langsung direspon oleh harga saham dan perubzhan harga tersebut tdak
harus menunggu diumumkannya peovruean iaba tersebut,

2.6.2 Event yang diteliti hersifat tidak terduga (waanticipated eveni)

Asumsi selaniutnya yang digunakan adalah bahwa kejadian yang akan
diteliti pengaruhinya terhadap refurn saham merupakan kejadian yang tidak diduga
atau diprediksi sebelumnya dan satu-satunya cara mendapatkan informasi tessebut
adalah melalui media massa tdak dari sumber informasi jainnya, Jika kejadian fiu
telah diprediksi sebelumnya atau masyarakat telah memiliki informasi tersebut
sebelum informasi tersebut dipublikasikan, maka informasi terscbhut sedikit
banyak telah tercermin pada harga saham yang telah tegjadi. Tujvan diakukannya
event stizdy adalah votuk mengetahvi dampak-suat: kejadian terhadap refurn suatu
saham dengan mengukur apakah terjadi abnormal return pada sabam iersebut,
dimana abnormal return merupakan refurn yang didapat karepa adanya suatu
kejadian yang tak terdugs sebelumnya (Kurnia, 2002).

2.6.3 Efek Banran ( Confounding Effect ) Telah Diisolir

Asurnsi selanjotaya adalah tidak ada kejadiap lain yeng dampaknya dapat
mengacaukan dampak dart event vang sedang diteliti. Efck dari berbaurmya suatu
event dengen evenf vang Iain pads periode yang ditelifi menyebabkan pengubkuran
terhadap resksi pasar menjadi tidak akurat, Mengisolir evens lpin vang
mempengarutl suatu every tertentu gkan sulit untuk dilakukan, nsmun perly
ditetapkan adanya asumsi bshwa efek yong mengacaukan telah diisolir untuk
mempermudah  pelaksansan  penelitian. Desgan  kata lain fakior yang
mempengarahi barga sahan perusahasn pada periode penclitian  semats-rpata
dipengaruhi oleh event yang sedang ditelitl. Semakin panjang ever? window yang
digupakan maka akan semakin sulit univk meyakinkan balvwe fidak terdapat
kejadian lain yang mengacaukan dampak dari evert vang sedang diteliti (Kurnia,
2002},
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BAB3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Desain penelitian

Obyek penelitian adalah BIi dan Maybank, Maybank mengamumbkan akan
mengakuisist BI pada tanggal 26 Maret 2008 dan kemudian pada tanggal 29 Juli
2008 Bank Negara Malaysis menpumumkan pencabutan izin pada akuisisi
tersebut dan pada tanggal 16 September 2008 setelah diyakinkan oleh Bapepam-
LK Bank Negara Malaysia kembali memberikan izin untuk skuisisi. Penelitian ind
bersifat event study untuk mengukur pengarsh suata every terhadap harga seham,
Disain penelitian dibuat dengan urutan sebagai berikut:

1. Menentakan ¢vens date

Wengacu pada persturan-peraturan vang dikeluarkan Bapepam berkaitan

dengan merger dan akuisisi, evenr date ditetapkan sebagal tanggal dirnana

perusabasn terbuka atau emiten mengumumkan rencana penggabungan,

peleburan atan penawaran tender voiuk yang pertana kalinya & dua surat

kebar dengan peredaran nasional. Pada penclitian ini terdapat tiga event,

yaits pengumuman akuisisi, pengumuman pembatalan akuisisi dan

pemberien kembali izin akuisisi, ’

2. Menentukan event window dan estimation window

Periode observast untuk masing-masing evens dibagi menjadi dua periode,

yaitu periode everny {evemt window) dan periode estimasi (estimation

window). Estimation window digunakan sebagai dasar penyusunan model

untuk mengukur expected return. Estimation window yaog digunakan

adalah 240 bari schelum evens window dan event window terdiri dan dus

bagian yaitu periode pre event dan post event.

Belum terdapat ketetapan yang pasti tentang jangks waktu yang tepat
untuk periode wakte pada event study. Weston, Miichel, dan Mulherin
{2004) mepychutkan bahwa banyak studi yang memilib perode -40
hingga 440, yang ariinya 40 hari sehelura event date dan 40 hari selelah
event date sebagai periode wakia penelitian.
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Dengan mengacu kepada penclitian-pepelitian di  Indonesia yang
menggunskan periode yang pendek, yaitu ~-10 dan +10 scbagai periode
penelitian, maka penelitian ini akan mengguoskan -15 dan +15 sebagai
periode penelitian untuk mengurangi volatilitas markes.

. Mendapatkan actiaf resurn sgham dan indeks

Mendapatkan actued return saham yang diteliti dan indeks harga saham
gabungan pada periode pencliian, Acival refurn tersebut diperiukan vntuk
menghituag normal refurn dart saham yang diteliti,

. Mencsri expected return saham vang diteliti

Expected return diperoleh berdasarkan data aktual sabiam yang diteliti dan
Index Harga Saham Gabungan pada periode yang diliput dalam peselitian.
expected requrn akan diperoleh melalui pendekatan market model resurn
dan apabila tidak signifikan akan digunakan mean adiusted return method.
. Menghitung abnormal return

Abnormal retwrn dihitung dengan mencari selisish antara acrual refury
dengan expected reiun.

. Menghitung cumdative abnormal return

Menghitung cumulative abnormal return saham yang diteliti pada periode
penelitian.

., Mambuat plorting grafis obnormal return dan cumplative abrormal return
Membuat plotting abnormal return dan cumulative abnormal return dalam
bentuk grafis berguna untuk melihat pola pergerakan CAR yang akan
menjadi dasar apalisis event study.

. Mencari signifikansi dengan statistik

Membuat pervandingan secara statigtik reta-rata abnormal return sebelum
tanggal event dan rata-rala gbmormal refurn sesudah tanggal event dengan
rata-rata abnormal refien pada tanggal event (hari ke () votuk melibat
apakah terdapal perbedaan yang signifikan secara statistik abnormal
refurn antara periode sebelum dan sesudah dengan had ke 0.
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9. Intepretasi data
Melakuksn analisa terhadap hasil penelitian dan juga meotbandingkan
hasil penelitian dengan penelitian-penelitian mengenai merger dan akuisisi
yang felah ditakukan scbelummnya,

3.2 Pengampulan dan Pengolahan Dais
Pads penclitian ini daia vang diguonakan adalah data harga ssham harian
untuk BIT dap Maybank serta harga indeks sasham gabungan untuk Indonesia dan
Malaysia yang didapatkan dari yahoo finanes. Penentvan Beta dilakukan untuk
masing-masing event dengan melakukan regresi antara refwm saham dengan
reftonn indeks saharg gabungan selama 240 hari sebelum evemt window.
Sedangkan untuk estimast expected return digunakan daia harga sabam bariag
unfuk BII dan Maybank serta harga indeks saham gabungan untak Indonesia dan
Malaysia, yaitu:
1. 15 hari sebelum dan sesudah pengumuman resmi akuisisi atan tanggal 26
Maret 2008.
2. 15 hari sebehun dan sesudah pengumnmen resmi pencabutan izin akuisisi
atau tanggal 29 Juli 2008.
3. 15 bari sebelum dan sesudah pengaouman resmi pesberian kembali izin
aknisisi sten tanggal 16 September 2008,

3.3 Uji Stagioneritas

Pengujian  dilakukan pada data secarz individual apakah sudah
dalam keadaan stasionet, karesa bhal ind merupakan asumsi dasar dalam
melakukan analisis fme series, Pada umunya data dalam bidang ekonomi
mempunyai kecenderangan tren. Pada program Eviews wuntuk  mengetahui
apakah seri data vang ada sudah dalam keadasn stasioner, dilakukan Uit
Root Test Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Jikn data dalam keadaan nop-stasioner maka perla  dilakukan
diferensiasi ordo 1, atau dilanjutkan dengan ordo 2 sampai data menjadi
stagiongr. Dalam prakicknya cukup sampai ordo 2 data-data terschut sudeh
stastoper namun jika masih belam stasioner meka data dikeluarkan dart sampel.
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3.4 Pembentuakan Model dan Estimasi Expected Return

Untuk menghitung expected refurn, Weston, Mitchell dan Mulberin (2004)
menyebutkan tiga metode dasar vaitu : mean gdjusted reiwrn model, market model
method dan marker adiusted return model. Dalam penelitian ini estimasi expected
retyrn akan menggunakan pendekatan marker model method, dan bila hasil dagi

market model method tidak signifikan akan digunakan mean adjusted return |

mrodel.
3.4.1 Market model method
Market model method diestimasikan dengan melakukan regresi pada
periode estimasi yang teleh dipilih sebelumnya, marker mode! dapat ditumoskan
dengan persamaan sebagai berikat <
Rpe = ey + ByRe + €5 (3.1}
Dimans

Ry adalals revury dari market index pada hari ke

B; adalah sensitivitas perusshasn j terbadsp pasar ataw sebagei

pengukuran resiko

o adalah mean refurn sepaujang periode yeng trdak dapat dijelaskan

oleh pasar.

€ adalah stavistical error
Nilai aydan §;distimasikan dengan melakukan regresi antara actual refurn saham
yvang diteliti dengan actua! refwn indeks sahwn pada 240 hari sebelum event
window atan dari =16 hingga =255 {periode estimasi), Karena jarak antar event
pada penelitian ini sangat dekat maka periode estimasi yang &:gum}:an adalah
pemdecsﬁmampadaevemyangpmmﬁaimdﬁakakmmmmghndaﬁ
adanys pengaruh event-cvent penclitian pada estimasi exdan §;.
Actual return saham atan actund refurn index diestimasikan dengan mengpunaken

persamaan scbagai beriknt {Jogiyanto, 2003):
(IHST} e~ THSE ) pr)

Rjt = ;stf.th' {3'2)
Dan
. (IHSG— IHSG 1)
Ring = =i (3.3)
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Dimana : Ry, adalah actual refurn saham pada periode ¢ dari perusahaan j
R, adalah acteal return market pada periode ¢
IHS1 , adalah index harga saham individa perusahaan / pada periode ¢
IHSl;,_, adalah indeks barga saham individu perusabaan / pada periode
-1
1H8G, adalah indeks harga saham gabungan pada pericde ¢
T1HSG,. ; adalah mndeks harga saham gabungan pada periode o/

3.4.2 Mean adiusted return method

Pada kondisi dimana markei model tidak sipnifikan - dengan kata fain
hipotesis nol bahwa g~0 dan S0 diterima ~ maka sebagat model penggantinya
akan digunakan mean adjusted refurn method. Secara sederhana, meodel ind
wmenggunakan rata-rata refsrn harian selama periode estimasi. Model ini
dijelaskan melaloi persamaan berikut (Weston, Mitchel dan Mulberin 2004);

o 13
Ry = Ty = Helt =

Dimana : B, adalah normal refurn pada periode # dari perusahaan j
R; adalsh refurn harian selama periode estimasi dari perosahaan f
Pertode estimasi {estimation period) umumnya merupakan periode
sebelum periode event. Periode every discbut jupa dengan periode pengamatan
atau evert window, Dengan mean adjusted return method, nilai f%}, digunakan
dalam window [-15,15] yang telah ditetapkan sebelumnya.

3.5 Estimasi Abnormal Return
Seperti yang telah disebutkan pada metodologi event study, bahwa pada
pendekatan statistik event study, abnormal retwrn digunakan untuk mengukur
reaksi pasar terhadap spatu kejadian. Weston, Mitchell dan Mulherin (2004)
wucngatakan babwa abnormal return adslah sebagian dari renan yang tidak
diprediksiken sebelumnya dan merpakan ukuran dari perubahan nilai perusabzan
untuk hari tersebut yang dischabkan oleh suaty kejadian. Abnormal return
didefinisikan berdasarkan persamazn berikut:
AR;y = By — ﬁjt (3.5}
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Dimama : ARy, adalah abnormal return pads periode £ dari perusahaan j

Ry adslah actugl return pada periode ¢ dari perusahaan §

Ry adalah normal return pada periode ¢ dari perusahaan ;
Dalamn perhitongan abnormal refurn, refurn pada window {-15,15] dikurangkan
dengan expecied return yang diestimasikan melalul market model method.

3.6 Estimssi Cumnlative Abnormal Return

Cumulative vbhrormal retipm merupakan representasy dani rats-ata folal
effect dari suatu kejadian terhadap selurub perusabman pada suatu fime interval
(Weston, Mitchell dan Mutherin, 2004), MacKinlay {1997) mengemukakan
bahwa konsep dari CAR diperlukan untuk mengskomodasi beberapa periode
event window. Cumulative abnormal retuyrn. didefinisikan berdasarkan persamaan
benkut:

CAR, (¢1,62) = 32, AR, (.6}
Dimana : CAR; (¢1,12) adaleh curmdative abnormal retwrn pada periode ¢ dari
petusabaan /

ARy, adalah abrormal return pada periode ¢ dari perusahaan j

3.7 Estimasi Standardived Abnormai Return
Perhitungan  abnormal return  yang signifikan dilskukan dengan
perhitangan standardized abrormal return sebagai berikat (Jogivanto, 2003):
a. Menghitung Standord Errvor of Estimation

— 2}: ;g{R‘j wefl {eﬁ))z
SEE = J e G

Dirgana ; SEE adaleh standard error of estimation
Rij adalah return sekuritas ke-f unfuk hari ke pada periode
estimasi
E{R) adalah expected return
T1 adelsh jumiah hari di periode estimasi
b. Menghitung Standard Error of Forecast

- L e
SEF = SEE J;z. bt 3.8)
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Dimana : SEF adalab standard error of forecast
Ry adalah return indeks market bad ke di event wirilow
Runs adalah refurn indeks market pada periode estimasi
Ry, adalah rata-rats renan lndeks market pada periode estimasi
¢. Menghitung Standardized Abmnormal Return

AR,
SAR; = 4R G9)

Dimana : SAR sdalah standardived abnormal return
AR adalah abnormal return
SEF adalah standard error of forecast

3.7 Pengujian Statistik Terhadap Abnormal Return

Pengudian Statistik terhadap abnormual refurn mempunysl tujuan wntuk
melihat signifikansi abnormal resurn yang ada di event window. Signifikansi yang
dimaksud adalah bahwa abrormal retunm tersebut secara statistik signifikan tidak
sama dengan nol. Kerena fumlah sample vang digunakan pada penelitian ini Iebih
besar atau sama dengan 30 maka digunakan 2-test.

Secara whum, Zest membandingkan suatu sample dengan rala-rata
populasi untuk menentuksn apakah terdapat perbedasn vang signifikan. Nilai z
dapat dihitung dengan persamasn berikut :

o Xl
7%= (3.10)
Dimana ; x adalah nilai rata-rata yang akan di-standardize

it adalali rata-rata daq pupulasi

SE adalak Standard Error

3.8 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian, maka dapat disusun hipotesis penclitian
Hg s AR = 0 (Hipotesa nol babwe abnormal return adalah nol aiau event tidak
secara signifikan mempengaruhi perilaku dadd refurn saham selama
event wirdow)
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H; = AR + 0 (Hipotesa satu bashwa abrormal return tidak samaz dengan nol atau
event mempengaruhi secara signifikan perilabu dari refern ssham

selama event window)
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BAB4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4.1 Event Pertama, Pengumuman Akuisisi
Fvent pertarna pada pencliian ini adalah pengumuman akuisisi oleh
Maybank terbadap BH pada tanggal 26 Maret 2008. Maybank mongambil
keputusan uniuk melakukan akuisisi tethadap B seielah sebelumnya berhasil

mengaknisisi 100% saham saham Sorak Financial Holding 14d di BY senilai USE
1,5 Miltar (Rp 13,5 Triliun} yang memiliki 56,13% kepemilikan pada BIL

4.1.1 Event Study Pada BU

Pada event pertama dalam penclitian ini permodelan untuk expected return
dilakukan dengan melakukan regresi antara refirn saham BI dan retion THSG
pada periode estimasi. Sebelum melakukan regresi untuk permodelan expected
return, dilakukan uji stationeritas terhadap refurs saham BI untuk melihat apakah
terdapat masalah stationeritas pada daia,

]wthmmnmm

Exongt r0RE; {AWITRNT
Liggength: & i monnusle hated oo S0 SARCAGW IR}
fSdntie Pl
Augraited Dlckey deller e eatinde “Aashmd ©
Test o vadons: I fewai ~A 4SS
% Tovet 2B
I vl v STREE

e ¥l s { LY Dosuitod Pevaluey.

Raagprraeriens Dichey-Fuiins Tes faation

Depe rdeet Viardsble: DIRETEMME

Borbes SXIANUE Yione: ZR2N

Sampletwiiusinde F IV H1/208

e obtgsvaticne 200 aftet adisting sodpodms

Gambar 4.1 Uji ADF B Event |
Sumber : hasil pengolahisn data

Hasil uji stationeritas sebagaimana diperlibatkan pada Gamber 4.1 diates

menupjukkan bahwa data telah stationer dengan nilai absolut ADF 14.97057 yang
lehih besar daripada crifical value, Setelah dilakukan regresi antara refury sahsm
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B dan refurn THSG maka didapatkan permodelan untuk expecied return schagai
berikut:
E(r) = 0.000904 + 1.00831 Rm 4.0
Permodelan  expecied refwrn tersebut kemudian  digunakan  sntuk
menghitung AR das CAR. Untuk melibat signifikansi suatu event dapat
menghasilkan AR bagi investor maka dilakukan ujt sigoifikanst menggunakan z-
test. Sebelum dilakukan uji signifikansi, AR Bl dirubah terlebih dahulo menjadi
SAR dan kemudian dibandingkan dengan crifical vadue z-test. Hasil uji
signifikansi dapat dilihat pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1 Event Study BII 1
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Sumber: basil pengolaban data

Pada Tabe] 4.1 tertthat bahwa reaksi investor Bl signifikan secara positif
pada saat pengimnuman skuisisi (=0} dengan a=1%. Reaksi investor BII yang
signifikan juga terjadi pada hari-hari sehelum akuisisi tersebut divmumkan ysitu
pada f=.10 dengan a=10%, r=~4 dengan &=5% dan =1 dengan a=1%.
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Gambar 4.2 CAR dan AR Bl Event 1
Sumber : hasii peagolaban data

Pada Gambar 4.2 diatas terlihat bahwa terdapet tren CAR yang meningkat
pada hart sebelum pengumuman resmi akuisisi BT oleh Maybank. Pada #=-1 atan
satu hari sebelum divmumkannya rencana glcuisisi terfihat adanya peningkatan AR
yang signifikan,

Satu hari sebelum dikelwarkannya penguemuman resmi dari Maybank harga
saham BII telah meningkat sebesar 10,66% dari feve! harga Rp 375 ke Jevel harga
Kp 415, Pada hart ke 0O terlthat reaksi positif para investor dengan «=1% yang
menunjukkan bahwa remcana terschut dissmbut baik oleh pam investor,
Damodaran (2002) mengatakan bahwa apabifa terdapat pergerakan pasar sebelum
adanya pengummunan resmi maka hal tersebut dapat menjadi indikasi adanya
insider frading atau kebocoran informasi di pasar.

Rencana akuisisi BI oleh Maybank diswali dari keputusan divestast
Temasek terhadap Bl Temsasck yang saat itu mempunyai kepemilikan pada bank
Danamon dan BIHI  terbentur oleh Peraturan Bank Indomesiz Nomor:
8/16/PBI/2006 mengenal kepemilikan funggal pada perbankan Indonesia (single
presence policyy dan terpaksa menjual kepemilikannya di BIL. Temasek melalui
anak perseroannya, Fuollerton, memiliki 68,09% saham bank Danamon. Lale
Fullerton mengendalikan Sorsk Financial Holding Ltd moemiliki 56,13% saham
BII (Chaerul, Z008).
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Sentiment positif para investor dapat terlibat pada naiknya harga Bl peda
hari ke 0 ke Zevel harga Rp 465 setelah ditutup pada perdagangan bari sebelumnya
di level harga Rp 415, Senfimen tersebut teckail dengan batga pembelian saham
BII olek Maybank sebesar Rp 510 per lembar saham yang berada di atas harga
proqaiy rafa-rate.

Jika dilibat dar kinerfa BII sendirl selama tshun 2007, kioerja BII
mengalami penurunan yang dapat terlihal dari pembukuan laba bersih sebesar Rp
404,757 railyar atan turun sebesar 36,12% bila dibandingkan tshun 2006 yang
membukukan laba bersih sebesar Rp 633,71 milyar (Laporan Keuangan BIY
20075, Penurunap laba hersih tersebut dikarenakan menunionya kemampuan BIE
dalam: meningkatkan pendapatan bunga yang menvebabkan pendapatan bunga
bersih perusahaan mepuren. Untek kinerja BI tahun 2008 kuartal ketiga jika
dibandingksn dengan kinegia tshun 2007 pada kuartal yang samma mengalami
penurutan faba bersth sebesar 10,54% dard Rp 438,518 milyar ke Rp 392,260
mifyar (Laporan Kceuangan BII kuartal 3 pada 2008),

Pada Gambar 4.3 dapat dilihat bakwa selama rentang waktu event window
yang digunakan, harga saham BII mencapal nilai tertinggi pada penutupan tanggal
27 Maret 2008 tepat sehari sefelah divmumkannys rencans Maybank untuk
mengakuisisi BIL. Pada bart itu saham BII ditutup pada fevel harga Rp 470 dan Rp
463 pada penutupan hari sebelumnys,
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Gambar 4.3 Harga Sabam BIT Bvent 1

Swumber: hasil pengolahan data
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4.1.2 Event Study Pada Mayhank

Seperti penelitian pada evert yang sama di BIl, prosedur penelitian yang
stama juga diterapkan pada penclitian event pertama Maybank. Pada Gambar 4.4
dapat dilihat bahwa nilai ADF reftrn Maybank pada periode estimast tidak
memiliki masalah stationeritas, Hal tersebut ditunjukdkan dari nilai absolut ADF
sebesar 14.68723 dimana nilai tersebut lebih besar dari crifical value.

Setelah dilakukan regresi antara refurn saham Maybank dan refirs Kuala
Lumpur Composite Index (KLCI) maka didapatkan permodelan untuk expected
return sebagai berikut

E(r} = —0.0017 4 0.83256 Rmn (4.2)

Setelsh rmendapatkan permodelan uniuk expected retwrn mska dapat
dilekukan perhitingan untuk mmencari AR dan CAR sgham Maybank, Seperti
penclitian sebelumnya pada BN, refrn ssham Maybank harus diubah terdebih
dahulu ke dalam bentuk SAR sebelum diuji signifikansinya menggunakan z-test.
Hasil uji signifikansi AR Maybank dapat dilihat pada Tabel 4.2.

Nl Hypotheestn: RETURN buc 6 0k vt
Lag Longhiv S{Aqomath: bewd on GiC, MAXT.ALM4}
Himistie  Proh*

Angnented) Dickey-Safer e 2ttt RTY ez g}
Test eriicad veies: 1 e EELy

% b “2EM

0% el 257
3 gaKivon { 5955 oot psliies.
Aogmenind Dickey-Poler Test Famition
Dependent Verebi: INRETLRMN
Method: { cast Squwres

Gambar 4.4 1ji ADF Maybank Eveat 1
Sumber : hasi pengolaban data
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Tabel 4.2 Event Study Maybank 1
Eveok Doy A¥ BAR Symificant Lowol (CAR SCAR
«i% GOIFT4EEIL G VL0517 G 3117435811 U.TINIOSY7
-3 DR1Z033038  0,739307307 ONEITIRSS  1.454412477
~13  BO0R4TGIEY 0. 564234621 0033248709 2. ONBEL46RY
«12  OQZAPO0IEE L ILTIVETES D058149457 3.35504445)
=1t GO199MTED FUARISOLLEY QOTH2FIER 4. 5393CRS TS,
30 -D02ZVEE9404 -1 EROTEEE03 - Q049984854 2 84RVEIFTE
- 0005935513 D635 T.0430350342  TAEPAI5S3E
-8 Q.02WHZBY 1477586268 $.068018211  3.964921601
»F 002133488 O I3ITHNTAE SOYTOI4EL0E 4005587147
-6 -S0YISEE-0F -DOO3T46I26 N.OFOVBESTIR 4. 0022BTIE
-5 DORGZONME 1ETEMAOBGES COTIS0ZY S I54E81084
wd 5 BAGEATGE 000422038 QOS04G5I S A6GTE T
S 3 O007444594 Q452501368 OO9EDA856 S EIDV62LY7
=D 00SGTERON 041 10RS55D TONI4 14154 5 AVBETEGT
v  QOQ4SCIINE  DITETEGBAZ DADSHRIAES  5.683463452
B JOOGETTIDED 0 H30RI0AN GOE7145851 5. 1AISD806)
1 ~ODSROBAGYE  ~4 03BIBOFRR. ey G.OZI641028 1 IGS980083
2 0936649032 10X FIIET0S GO03829G061 2.X3ZIGTTER;
3 ~D.0027H1281 Q.71 D.GAS4GEIE  1.56815805]
& DOOOIBRE0E O OISIRIRNF BOASZAVEEE 1 O4E03N 19&L
5 0014804476 - OLIOOTY O.02DA65407 105310272404
& COL097I83% ~D059800611 SO0194925876 GO/A220482
F DODEASETEL  GRS5TIEY1S DARIEIRDLT 1 AXOGEITAY
B DOUXIIDRIT  O.145F370%3 QUZEGLETH4 1 ATIDENEG}
L DO0AS 7O  D2B81 59561 QO3DHAGRES 1 .65 1045487
19 O000R200508  O.0PR30Z451 GO30930IEE LGS0
it -0, 86 LOITRERETEE GAZARRDARG 1308423102
2 DAREBIATE 0462486524 HOFFTIANEZ ) AYEI0053]
I3 DOIREZIIED  QGTETERGT GHIRIFSETS 2.¥24668701
4  DoOE069E  ORB0RCESD OOABH2EWEE 2, 15490528
if 00166648200 ~-1027X70343 GO IIGHFES 1.1 E38V0T7]
K pan v K 280 rnlon, efiporeskear SDatt "
* Svigrifikan poade. o=10%, aritcal valee ekl 635
e Gioificnn pocke oowdS, cribonl vy Tgl SO0
(4 St pods amivs, oritionf value gead §75

34

Pada Tgbel 4.2 di atas dapat dilihat bahwa event pengumuman akuisisi BII
oleb Maybank mendapatkan reaksi negatif yung sipnifikan pada =1 dengan
a=1%. Pada event window penelitian int juge ditemukan adanya reaksi pasar yang
negatif pada #=-10 dengan nilat g=5%.,

Reaksi negatif vang terjedi pada =1 eves# window penclifien ini
disebabkan karena pada han pengumuman aknisisi atay tanggal 26 Maret 2008
(+=0) perdagangan saham Maybank dihentikan untuk sementars dan baru
diperdagangkan lagi pada tasggal 27 Maret 2008 (©=1). Karena penghentian
sementars tersebut maka pasar baru menmmjukkan resksinyg setelsh perdagangan
dibuka kernbali atau pada r=1.

Untuk tren pergerakan CAR dan AR saham Maybank dapat terlibat pada
Gambar 4.5, dimana terjadi penurunan CAR dan AR setelah tanggal penguomuman
akuisisi atau hari ke 0, Pada pergerakan CAR scbelum munculnya pemberitaan
resmi dari Maybank juga terlihat adanya reaksi pada pasar, nammm hal tersebut
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tidak dapat dikatakan terdapat kebocoran informasi seperti halnya peanelitian pada

Bl sebelumnya. Apabila pada Maybank terdapat kebocoran informasi maka frend
CAR seharusnya akan terlihat menunm sedikit demi sedikit pada perdode sebelum
pengumuman akuaisisi, namun yang terlihat pada Gamber 4.5 tidak menunjukkan
demikian.

Dari =0 hingga =1 terlibat penurunan CAR sebesar 0.0673095. Pepurunan
CAR  tersebut disebabkan karena sentiment negatif para investor terhadap
keputusan pembelian saham BI dengan nilai yang dianggap terlalu mahal oleh
para investor Maybank,

Kl 317

WL

A5 #13 =11 8 =¥ =% =3 a1 1 3 5 F 89 11 i3 i3

b AR Maybiank  wi-DAR Maybank

Gambar 4.5 CAR dan AR Maybank Event 1
Sumber : hasil peneolahan dats

Maybank rmemutuskan untuk mengskuisisi BII dengan mermbeli saham BI
pada harga Rp 510 atau 4,6 kali price to book value BIL Pembelian sgham Bl
oleh Maybank schesar 4,6 kali price fo book value tersebut merupskan nilei
terbesar sepanjang sejarah akuisisi perbankan di Indonesin Pera invester
menganpeap bahwa harga pembelian dengan harga tinggl tersebut berpotensi
untuk merugikan pibak Maybank di kemudien bari (Maybank Diizinkan Akuisisi
BII, 2008).
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Sebagal perbandingan PBV akuisisi BII oleh Maybank, pada Gambar 4.6

ditunjukkan pilai PBV delapan bank di Indonesia yang disusun berdasarkan
laporan keuangan kuartal pertama tabun 2008 (Reuters.com.).
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Gambar 4.6 PEV Baok di Indonesia
Swmber: Reuters.com dicleh penulis

Jika dibandingkan dengan PBV bank-bank di Indonasia seperti Bank
Mandini, BCA, BRI, BNI, Dapamon, Niaga dan Papin maka PBV transaksi
akuisisi BII oleh Maybank berada di atas rata-rata. Transaksi perbankan di
Indonesia rata-rata dilaicikan dengan nilai 2,5 kali hingga 3 kali PBV (Gatsiounis,
2008). Untuk Earning per Share ssham BI pada bulan Maret 2008 jika
dibandingkan dengan bank-bauk tersebut berada pada uritan terbawah, namun
Price Earnings Ratio sabamn Bil dapat dikatakan cukup finggl terhadap EPS-nyva.

160 -
144

| 85 2008 15t Uhrarter # PER 2808 1st Quarter

(ambar 4.7 EPS Bank di Indonesia
Sumber: Renters.con diolah penulis
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Jika ditihat dari harga ssham Maybank pade Gambar 4.8, terjadi
penunman harga yang cukup drastis dari tanggal 26 Maret 2008 (7=0) ke 27 Maret
2008 (r=1). Schan sctelah pengomuman akuisisi harga sabam Maybank roenurun
sebesar 6,14% dan level harga Rm 8,95 ke Jevel harga Rm .4, Walaupun pada
tanggal 28 Maret 2008 (1=2) harga sabam Maybank sempat reborading ke level
harga Rm 8,55 pamun setelah itu terfihst tren menurun pada harga saham
Maybank, dan titik terendah terlibat pada tanggal 3 April 2008 dengan Jevel harga
Rm§,15.

4.3
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Gambar 4.8 Harga Saham Maybank Event 1
Sumber : Hasil pengalahan

Penurunan barga sabam Maybank dua har berturut-turot dard tanggal 2

April 2008 (+==5) dan 3 April 2008 (=6} dikarenakan suasana politik dalam negeri
Malaysia. Pada tanggal tersebut muncul krisis kepemimpinan pada parai yang
berkuasa di pemerintahan saat itu, Perdana Menteri Abdulish Ahmad Badawi
memberikan pernyataan ulang babwa ia tidak akan mengundurkan diri setelah
kekalahan besar pada pemungutan susra yeng baru saja disdakan, Pernyataan
Abduliab muncul sehari setelab perdana menteri sebelumnya Mahatir Mohaoamad
mendesak anggota partai United Malays National Organization {(UMNO) yang
sedang berkuasa untuk mengusir ketua partai mercka Abdullah. Koalisi Barisan
Nasional yang dipimpin olsh UMNO kehilangan dua pertipga suara di parlemen
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untuk: pertama kalinya dalam 40 tabun pada pemiliban tanggal 8 Maret 2008, Pada
tanggal 3 April 2008 (=6} Kuala Lumpur Conposite Index ditutup turun 17,97
point atau 1,5% pada Jevel harga Rm 1221,68. (Malaysian shares end morning
lower; builders fall on political fears - UPDATE, 2008)

Weston, Mitchell das Mulherin (2004) mengatskan bahwa pada every
merger dan akuisisi, perusshaan farger memiliki pola tren CAR menanjak dan
perusahaan Sidder memiliks pola tren yang menurun seielah sebelumnya terdapat
sedikit kenatkan. Perusahaan bidder memiliki peningkatan yang tidak bjasa pada
harga saham mereka schelum dikeluarkannya pengumuman akuisisi. Hal tersebut
sesual dengan hasil penclitian pada event pertama ini dimana CAR BII memiliki
tren menanjak dan CAR Maybank memiliki tren menurun setvlah pengumuman
akuisisi. Pada bharge sabam Maybank sesaast sebelum  dikeluarkannya
penguninman resmi juga terlihat ada kenaikan, pada tangpal 25 maret 2008 (#=-1)
harga saham Maybank ditutup pada Jevel harga Rm 495.

4.2 Even Xedua, Pengumuman Pencabntan Fzin Aknisisi

Evepf kedua pada penelitian ini adalah pengumuman resmi pencabufan
izin akuisisi antara BH dengan Maybank. Setelah sebtelumnya pihak Maybank
mengatakan secara resmi akan membeli saham BIE dati Temasek dan Kookmin
Bank dengan total nilxi transaksi US$ 2,7 milyar, pada tanggal 29 Juli 2088 Bank
Negara Malaysia mencabut izin akuisist tersebut.

4.2.1 Event Study Pada BH

Pada event kedun penelitian ind sabham Bl sedang dalam owsa suspend
sehingga event study yang dilakukan mepggunskan event window sebelum dan
sesudah masa suspend saham BH. Susperyd terhadap saham BII dilakuken oleh
pihak Bursa Bfek Indonesia di selurub pasar pada tanggal 31 Juli 2008, Suspend
tersebut dilakukan untuk mencegah ferjadinya perdagangan yang tidak wajar atas
sabim perusshasn tercatat di BEI dan wntuk memperoleh kejelasan mengenai
perkemnbangan selanjutnya tenfang pembatalan persetujuan Bank Negars Malaysia
atas rencana akuisisi saham B yang dimiliki oleh Sorsk Financial Holdings Pte.
Oleh Maybank (BET "Suspend” Saham BII, 2008).
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Prosedur pepelitian vang dilakukan pada even! kedua ini sama dengan
prosedur penelitian pada evenrevent scbelumnya, yaitu melakukan uji
stationeritas retwn saham BII sebeluom membentuk model expected return. Pada
Gambar 4.9 dapat dilihat bahwa refwrn saham BII pada periode estimasi event
kedua tidak mengalami masaleh stationeritas. Hal tersebut ditenjukkan dengan
nilai absolut ADF sebesar 14.59037 yang lebih besar davi eritical value,

gl Mypoihecde: RERURNG hae 5 nit epot
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-Statlstds  Prob®
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Depewiant vadahie: (RETURN
Mothed: Jrast Squares

Gambar 4.9 Uji ADF BI Event 2

Sumber ; hasil pengolaban

Setelah dilakukan regrest antara refurn sabam BH dan return THSG pada
periode estimesi maka didapatkan permodelan untok expecred return sebagai
berikut :

E(r) = 0.000904 + 1.00831 Rm %.3)

Dengan model expecied refurn tersebut kemudian dilakukan penghitungan
AR dan CAR wntuk saham Bl pada event kedua ini. Hasil perhitungan AR, CAR
dan uji signifikansi dengan z-test dapat dilihat pada Tabel 4.3.
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Tabel 4.3 Event Study BIL 2
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Dari hasil vji signifikonsi AR pada Tabel 4,3 dapat dilihat bahwa BIf pada
event Kedua ini mendapatkan reaksi positif pada £=1 dengan o=10%, =3 dengan
&=1%, =6 dengsm =10%, =9 dengan o=1% dan £=11 dengan o=1%. Sedangkan
reaksi negatif terlthat pada =7 dengan e=1%, dan =14 dengan 2=1%.

Pada every ini tidak terlibat adanyes abrormal return yang signifikan pada
bari ke O, hal ini disebabkan BEI segera melokukan suspend terhadap saham BII
setelah mendapatkan surat dari Bank Negara Malaysiz mengenal pencabutan izin
akuisisi BII oleh Maybank. Pada #0 atau tepatnya tanggal 29 Juli 2008 saham BI
ditutup pada fevel harga Rp 460 atau menurun 3,158% dan hari sebehuranya, Hal

ini merupakan indikator bagi BEl untuk mengeluarkan kebijakan suspend

terhadap saham BIT untuk mencepah harga ssham BIY jatuh lebih dalam akibat
pencabutap izin akuisisi dari Bank Negara Malaysia. Apabila tidsk dilakukan
suspend terhadap saham Bl ada kernungkinan sentiment negatif para investor
akan menjatubkan harge saham BII ke pilai yang tidak wajar dan dapat merugikan
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perbankaa Indonesia dan para investor, (Perbanas: Kasus BlT Kacavkan Industri
Berk Indonesia, 2008)
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Gambar 4.10 CAR dan AR BI Evert 2
Suniber : Has#i pengolahan

Pada grafik CAR BII diatas terlihat bahwa sebelum hari ke-0 terdapat
fluktuasi CAR dengan kecenderungan menurun ke arsh pegatif. Tren penumnan
CAR terlihat pada =0 dan berlanjut hingga =0. Tren penurunan tersebut teriadi
karena secara keseluruhan THSG sedang mengalami penurunan akibat ketakatan
akan krisis di Amerika Serikat (JHSG Homya Naik 3 Poin , 2008).

Keuaikan CAR pada =} pada evens window disebabkan karena periods
suspend berakhir setelah Bank Negara Malaysia memberikan izin kembali pada
Maybank untuk melanjutkan akuisisi sgham BII,  Izin Bank Negara Malaysia
dikelnarkan setelah Bapepam menjelaskan secara langsung kepada pihek Bank
Hegara Malaysia tentang pengertian keadaan darurat yang dapat menyebabkan
perpanjangan masa divestasi bisa dilakukan.

Padz pasal 21 Peratwan Bapepam-LK No. IXHI1 ientang
Pengarnbilalihan  Perusabaan Terbuka menyebabkan Bapepam-LK  dapat
memperpanjang jangka waktu pemenuhan kewajiban pemgendali barmi. Syarat
vang ditegaskan dalam pasal tersehut aptara lain keadasn daruent. Pemundaan
pelepasan kembali 20% saham BI ke pasar dapat dilakukan apabila memenuhi
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dua sysrat. Pertama, apabila pelepasan kembali sabam BII {refload) dapat
mengakibatkan potensi kerupgian terhadap pengendali barw. Kedus, kondisi
kerugian material itu mencapai 10% dari total divestasi dalam akuisisi perusabaan
terbuka (Pravita & Runga, 2008).
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Qumbar 4.11 Harga Saham BH Event 2
Sumber : HasH pengolshan

Pada tanggal 18 September 2008 {#=1) atau hari pertama perdagangan B
dibuka setelah suspend sclama 1,5 bulan, saham Bl ditotup pada level harga Rp
410 atau taran schesar 10,87% dari level harga Rp 460. Pemuunan harga saham
tersebut dikarenakan Price Farnings Rasio (PER) Bil yang sudab terlalu tinggi.
PER BII adalah sebesar 57,287 atac jauh lebih besar jika dibandingkan dengan
PER Bank Danamon, BCA dan Bank CIMB Niaga vang masing-masing sebesar
16,063, 17,254, dan 11,451 (Chaerul, Saham BNI Naik Pesat Menyusul Akuisisi
Oleh MayBank, 2008). _

Saham BI pada tanggat 18 Septomber 2008 turun sejak awal perdagangan
dengan gap epen negatif dan sempat berada di Jevel terendabnya di Rp 360 hingga
akhirnya ditwtup pada Jevel hoega Kp 410. Saham 811 pada bad tersebut
ditransaksikan sebanyak 1116 kali dengan nilai transaksi mencapat Rp 190 miliar
dan dengan 441 juts lembar saham berpindah taogen {Chaerul, Saham BNIT
Anjlok 10,87% Pasca Dibuka Kembali, 2008).
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Pada Gambar 4.11 terlihat penurunan yang cukup drastis pada tanggal 26
September 2008 atan r=7 pada event window, pada tanpgal tersebat harga saham
Bl torun scbesar 34,04% dari level barga Rp 470 ke Zevel harga Rp 310. Hal ini
dikarenakan mamculnya pengumuman babwa proses akmisisi BIl olek Maybank
akan diundur satu bari dari jadwal semula yang seharusnya pada tasggal 26
September 2008. Pengunduran jadwal akuisisi tersebut dikerenakan pibak
Maybank masik membicarakan harga jual sabam Bl dad pemilik sebelumaya
yaitu Temasek dan Kookmin Bank (Chacrul, dkwivisi Diundur, Saham BNIT
Terpuruk, 2008).

Pengunduran jadwal akuisisi tersebut tersebut mendapat protes dari ketua
Bapepam karens mengubal kesepakatan akuisisi BII secara mendadak, yaitu
kurang dari 24 jam dan batas akhir trapsaksi. Hal tersebut dapat memberikan
kesan pegatif sekaligus menjatohkan reputasi Maybank dimata tasyarakat dan
investor (Maybank Kaji Ulang Akuisisi B, 2008).

Pada tanggal 6 Oktober 2008 atau r=9 pada event window terlihat
peningkstan CAR yang cukup tajam ke nilai (0337698279 dari -0,165741138.
Peningkatan CAR tersebut dikarenakan harga saham BIl vanz meningkat ke fevel!
harga Rp 435 setelah sebelumnya di-suspend untuk ketiga kalinya dari fanggal 29
September 2008 pada level harga Rp 310. 8aham BII di-suspend sementara mmtuk
melindungi investor publik dari ketidak pastian transaksi Maybank dengan
Fulierton Financial Holdings (Santoso, 2008). Suspensi tersebut dicabut oleh BEI
paska selesainya akuisisi 55,6% sebam BII oleh Maybank Maybank akhirnya
sepakst untuk membayar 55,6% saham BIT milik Konsorsium Sorak senilai 4,26
miliar ringgit atau setara dengan US$ 1,24, alan pada harga Rp 433 per lembar
saham {(Gustia, 2008),

4.2.2 Event Study pads Maybank

Prosedur penclitian yang dilakukan pada evenf kedua inl sama dengan
prosedur penelitian evert-event sebelummnya, yaitu melakukan uji stationeritas
refwrn saham BY sebelum membentuk model expecied reften. Pada Gambar 4.12
dapat dilihat bahwa refwrn seham BI pada periode estimasi eveni kedua tidak
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mengalami masalah stationeritas. Hal tersebut ditunjukkan dengan ailai absolut
ADF scbesar 14.59037 yang lebih besar dari eritical value.

Rl Mypathessn: RETURNZ huz 2 ush moot
Exogenouy: Sonstant,
i tengthe O tRtomatlc based 6o SIC, MAXLAG14]

vitatictls  Prab*
Angeraantud Bchey-Fullertest stadstic e ¥
Testaitiat walusc I et ~A 45753
2% bevel ~2 ET
1% fewe! rhyis g

 MarEEenon (1953 one-wided povaiues.

Augrneniesd Bickey-Folier Tes Eqiuatisn
Deopendent Vadabie: INAETINSZ]
Mathod: taast Squans

Gambar 4.12 Ui ADF Maybank Event 2
Sumsber ; Hasil pengolghan

Setclah dilakukan regresi antara refwrn saham Maybank dan rerrn KLCI
pada periode estirnasi maka didapatkan permodelan untuk expecied refion sebagai
berikut

E{r) = —0.0017 + 0.83256 Rm (4.4)
Dengan mode! expected return tersebut kemudian dilakekan penghitungan AR
dan CAR untuk saham BII pads event kedua ini. Hasil perhitungan AR, CAR dan
uji signitikansi dengan z-test dapat ditihat pada Tshel 4.4,

Pada Tabcl 44 dibawah dapat dilihat bahws pada evernr windows
pengurnuman pencabirtan izin akuisisi BIY membedkan reaksi yang positif pada
=3 dengan a=5%, =1 dengan a=3% dan =9 dengan o==10%.
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Tabel 4.4 Event Study Maybank 2
BEmmBay. . AR CSAR. T Signtioam Lol CAR. | L BCAR
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13 LO0007SIBEG ~DMAROSNHE O. 146749258 8,621 158911
14 DOUXLISHPY  0.I83247648 D.AM0B55232 S.30438454
15 ~OO00342801 0020147215 142823341 R TRAI42A48
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Sumber : Hasil peagolahan
Pada /=3 pada event window penelitian ini terlibat peningkatan AR yang

signifikan, hal ini disebabkan oleh mupculnya beriia bahwa Maybank akan
meningkatkan kepemilikannya di MCB Bank Pakistan sebesar 5% dan berita
tersebut mendapatkan sentiment positf dari para investor Maybank. Scbelumnya
Maybank telah membeli 15% kepemilikan pada MCB Bank pada bulan Mei 2008
dengan pilai tansaksi sebesar USS 680 juta (Aziz, Maybark set fo buy MCB stake

as early as Aug-sources, 2008).

Pada bari divmumkannya pencabufan izin akuisist atau =0 psda evenr
window fidsk terdapat reaksi yang signifiken pada AR maupua CAR Maybank,
Pada Garbar 4.14 dapat dilihat bahwa harga saham Maybank pada tanggal 29 Juli
2008 (=0} ditutup pada Jevel harga Rm 7,55 atsu sama dengan harga penutepan
hari sebeluronya. Reaksi investor aken pencabutan izin tersebut terlthat pada =1
dimana texdapat reaksi positif yang signifikan pada AR dan CAR Maybaok. Hargs
saham Maybaok pada =1 ditatup pada harga Rm 7,9 atau naik scbesar 4,63%.

Studi reaksi...
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Kenaikan CAR pada tanggal-tanggal sekitar evenr terlihat seperti
kebalikan dari hesi! CAR evest pengumwuman akuisisi dimana pada event
sebelumnnys CAR eenderung turun sedangkan CAR pada event pencabatan izin
akuisisi CAR memperlihatian tren naik Ada kemungkiner hal tersebut
dikarenakan sentiment positif dari para pemepang ssham Mayback yang merasa
bahwa nilai akuisisi BIl oleh Maybank terlalu tinggi dan dapat menyebablkan

Gambar 4.13 CAR dan AR Maybank Eveni 2
Sumbcer | Hasil pengolabag

kerugian dikemudian harl,
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&apubar 4.14 Harga Saham Maybank event 2
Swrmber : Hasil pengolnban
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Dalam riset mengenai Maybank yang dirilis oleh Merrill Lynch pada 30
Juli 2008 disebutkan jike akuisisi BIT batal, Maybank akan kehilangan deposit
sebesar Rm 480 juta, setara 15% dari estimasi laba bersth Maybhank tahun depan,
yang disetorkan kepada penjual terkait dengan fransaksi tersebut, Menurut mereka
hal ferscbut mwerupaken biaya murah yang harus dibayar dibandingkan dengan
kemungkinan rugi yang dialemi Maybank karena masuk pasar ketika menjual
20% saham di BIL Riset tersebut juga menyatakan pembatalan akuisisi BII bisa
menurunkan risiko pencarian ufang. Bahkan, Maybank akan mempunyai modal
vang cukup untek mengembalikan potensi pembagian dividen (Jatmiko, Pravita,
& Wijaya, 2008}

Pencabutan izin  akuisisi ciesh_ Bank Negars Malaysia dikarenakan
Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.1 tentang Penpambilaliban Perusahaan Terbuka
yang mewajibkan perusahasn yang memiliki kepemilikan lebih dard 80% untuk
melepas kembali 20% ssham ke publik dalam jangka waktu 2 ishun dianggap
merugikan pibhak Maybank. Maybank skan mengakuisisi saliam BI dengan leve!
harga Rp 510 per lersbar sabam afsn 4,6 kali PBV BIl. Berdasarkan riset
mengenat B yang dirilis Danarcksa Sekuritas disebutkan PRV BII pada 2010
hanya tiga kali, sedangkan CLSA mempredikst PBV BII pada 2010 hanya 3.2 kaii
(Haikal & Witaya, 2008). Berdasarkan prediksi tersebut pihak Maybank akan
mendapatkan kesulitan untuk menjual kembali saham BIY di pasaran dengan level
harga Rp 510.

Peraturan Bapepam-LK No. IX.H.1 fentang Pengambilalihan Perusahaan
Terbuka scbelumnya diangpap membuat perdapanpan sabam emiten menjadi
semakin tidak liquid oleh kefua Bapepam-1X Ahmad Fuad Rahmany, Aturan
yang semula dimaksudkan untuk memberikan keadilan bagi pemegang sasham
lainnya, justru mendatangkan masalah baru, dimana emiten mendapatkan ruang
untuk go private (menjadi perasahaan tertutup) (Supaya Go Public Tidak Go
Private, 2008). Masih dalam artikel yang sama, Kepala Biro Hukum dan
Perundang-undangan  Bapepam-LK. Robingson Simbolon, menjelaskan bahwa
revisi Peraturan Bapepam-LK No. IXH.1 tentang Pengambilaliban Perusabiann
Terbuka ditakukan guoa memberd kesempatan kepada investor pasar modal untuk
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tetap memiliki saham perusabass ferbuka meskipun telah terjadi penparsbilaliban
saham mayoritas dalam perusghagn tersebut.

4.3 Event ketiga, pemberian kembali izin akaisisi BIX

Setelah sebelumnys Baok Negara Malaysia mencabut izin akuisisi BII
oleh Maybank, pada tanggal 16 September 2008 Baak Negara Malaysia kembali
memberikan izin kepada Maybank untuk melanjutkan ekuisisi tersebut. Izin
tersebut diberikan kembali setelah pibak Bapepam memberikan penjelasan kepada
Bank Negara Malaysia perihal pasal 21 Peratoran Bapepam-LK No, IX.H.1
fentang Pengambilaliban Perusshaan yang memungkinkan perpanjangan jangka
wakty pemenuhan kewajiban pengendali baru vntuk melepas kembali 20% sabam
mercka,

4.3.1 Evens Study Pada Maybank

Prosedur penclitian yang dilakukan pada evens terskhir ini sama dengan
prosedur penelitian eveni-every scbelumnya, yaifu melaknkan uil siationeritas
return saham Bl sebelum membentuk model expected return. Pada Gambar 4.15
dapat dilihat bahwa refurn saham BH pada periode estimasi everyt kedua tidak
mengalami masalsh stationeritas. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilal absolut
ADF sebiesar 14.59037 yang lebih besar dani eritical value.
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*Mackizon (1966} one-sided paatues.
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ihthid: e ast Souaneg

Gambar 4.15 Uil ADF Maybank Event 3
Sumbey : Hasil pengolaban
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Setfelah dilakukan regresi antara refurn sgham Maybank dan resizn KILCI
pada periode estimasi maka didapatkan permodelan untuk expecied return sebagai

berikut :
E(r) = —0.0017 + 0.83256 Rm (4.3}
Dengan model expected return tersebut kemudian dilakukan penghitungan AR

dan CAR untuk saham BII pada every kedua ini. Hasil perhitungan AR, CAR dan
uji signifikansi dengan z-test dapat dilibat pada Tabel 4.5.

Pada Tabel 4.5 dibawah dapat dilihat bahwa terdapat satu reaksi positif
dan lima resksi negatif pada event window penslitian evenr ketiga ini. Reaksi
positif terlihat pada =11 dengan a=5% , sedangkan reaksi negatif terlihat pada
+=0 dengan a=5%, =1 dengan a=1%, r=10 dengan «=5%, #=13 dengan o«=1% dan

=15 dengon o1%.
Table 4.5 Fvent Study Maybank 3
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Pada Gambar 4.16 tcrlibat bahwa pada =0 CAR Maybank mengalami
penurunan  sebesar 38,36%, sedangkan hargs ssham Maybenk mengaland
penurunan sebesar 5,73%. Penurunan tersebut terkait dengan dibedkannya
kembali izin Maybaok wtuk mengakuisisi B oleh Bank Negars Malaysia,
Pembatalan akuisisi tersebut skan menjadi berita positif bagi sebagian besar
investor Maybank dan oleh karena ita berita pemberian izin kembali ini menjadi
berita negatif bagi scbagian besar investor Maybank vang direpresentasikan
dengan tarunnya harga saham Maybank (UPDATE [-Indonesia says rno exenption
Jor Maybank in Bl bid, 2008}. Penunman tersebut berlanjut hingga 1 dengan
nilai CAR sebesar 0.02515596 dan saham Maybank ditutup pada Jevel harga Rm
6.9,

A% 213 )l 8 W Sl Byt 3 Shaad 8a il 135S

mapn AR Bisybank  —ibe CAR 8aybank

Gambar 4.16 CAR dan AR Maybank Event 3
Surabey : Hasil pengolshan

Pada grafik CAR diatas dapat terlthat adanya tren menamjak pada sabam
Maybank sebelmn munculnya pengumuman resmi tentapg pemberian kembali
izin akuisisi kepada Maybank. Titik teffinggi CAR terlibat pada £=-1 atau tepatnya
tampggal 15 Sepiember 2008 dengan nilai CAR 0,123391209. Namum pada =0
CAR Maybank mengalamt penurunan  sebesar 3248% dad nilai CAR
€,123391209 menjadi -0.04008 dan ferus menurun ke pilai -0.05815 pada =1,
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saham BII sebesar Rp 433 per lembar tersebut merupakan 4 kali dari PBV, dan
nilai tersebut masih disngpap terdale mahal untuk akuaisisi perbankan di Indonesia
(Chance, 2008},

Setelah =11 pada event window penelitian, CAR mulal menunjukkan nilai
negatif dimana pada tanggal-tanpgal terscbut harga ssham Maybaok mulai
menunjukkan fren menurun yang cukup tajam. Pepurunan harga saham tersebut
merupaken reaksi dari ketakutan investor akan keisis ekonomi Amerika yang
mudal mempengaruhi sektor riil pasar Malaysia (Chance, 2008), Walaupun sektor
perbankan Malaysia secara winum tidak {erpengaruhi oleh krisis tersebut tetapi
investor mempunyal sentiment yang nepgatif mengenai berita tersebut (Aziz
2008).
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Peningkatan CAR pada =1 discbabkan karcna naikeya barga saham
Maybank ke Jevel harga Rm 7,95 namun pilai AR pada hari tersebut tidak terlihat
signifikan, kenaikan harga sabam Maybank ada kemungkinan discbabkan
sentiment positif para investor peribal penolakan Bepepam-LK terhadap
permintzan Maybank untuk dibeti pengecualian pada pelepasan kembali 20%
sabam ke publik datam Peraturan Bapepam-LK No, IXH.l. Seperti telah
disebutkan schelumnya babwa pembatalan akuisisi akan menjadi beriia positif
bagi sebagian besar investor Maybank karens mercka mengangpap bahwa nilad
akuisisi Maybaok terhadap BII terlalu tinggi.
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Gambar 4.17 Harga Saham Maybank Eveat 3
Sumber : Hasil pengolshan

Tanggal 3 Oktober 2008 {+=10) pada penelitian ini terlibat penurunan CAR
yeng cukup tsjam ke nilai -2,25624 dari nilsi CAR 0.02458. Hal tersebut
merupakan reaksi dari para investor mengenai selesainya akuisisi 55,6% saham
BH dari konsorsium Sorak yang beranggotakan Fullerton Financial Holdings Pte.
Ltd dan Kookmin Bank. Transaksi tersebut terjadi dengan nilai akuisisi sebesar
1IS% 1,24 milyar atau dengan barga Rp 433 per lembar saham BII (Gustia, 2008).
Walupun nifai transaksi tersebut telah mesunun dari perjanjiarf pada tanggal 26
Maret 2008 sebesar Rp 510, tetapi nilai tersebut masih terlalu tingpi jika
dibandingkan dengan mfa-rata nilai transaksi perbankan di Indopesia. Harpa
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BAB S
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan anlisis sebeluminya, maka dapat diambi] kesimpulkan sebagai
berikut

. Pepgumurpan askuisisi BII oleh Maybank mendapatkan respon vang
berbeda dari investor BII dan investor Maybank. Berdasarkan grafik
abrormal return dan cumiative abrormal return, pengumuman akuisisi
mendapatkan respon yang positif dari investor BH dan respon yang negatif
dari investor Maybank,

2. Pada event window pengumuman skuisisi ferdapat menunjukkan reaksi
abnormal return sebagai berikut ,

ay Pada BII investor memmjukkan respon yang positif bempa |
abnormal return yang signifikan pada =1 dan =0, sehingga
pernyatasn Hy ditolak. Eveni pengumuman akuisist mempengarubi
secara signifikan perilaku dari refury saham BIL
Abnormal return yang positif pada =1 pada event window dapat
mengindikasikan adanya kebocoran informasi atau insider trading.
t Pada Mavbask investor menunjukkan regpon yang negatif berupa
abrormal return yang signifikan pada #=1, sehingga pernyataan Hy
ditolak. Evest pengumuman akuisisi mempengaruhi secara
signifikan perilaku dari refrey sabam Maybark,

3. Pada event pengumuman pencabntan izin akuisisi BI oleh Bank Negara
Malaysin tidak terdapat respon yang signifikan dari investor BII karena
Bapepam-LK segera memberlakukan suspend pada perdagangan saham
BI, nawun pada Maybank terlihat respon yang positif.

4. Pada evert window pengumuman pencabutan izin akuisisi BH oleh Bank
Negara Malaysia meounjukkan reaksi abrormal return sebagai berikut ©

a} Pada BII tidak terdapat respon yang signifikan atau dengan kata ——
lain ttdak tecdapat abnormal return pada pengumuman pencabutan
izin akuisisi, sehingga pemyataan Hyp diteritna. Event pencabutan
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izin akuisisi tidak mempengaruhi secara signifikan perilaku dari
rerurn saham Bl

b) Pads Maybaok terdapat respon yang positif berupa abmormal
return yang signifikan pada =1, sehingga perayatasn Hy ditolek.
Evernt pengumuman pepcabutan izin akuisist mempengaruhi secara
signifikan peritaku dari refurn saham Maybank.

5. Pada evert pemberian kembali izin akuisisi oleh Bank Negars Malaysia
racndapatkan respon yang berbeda dari investor Bl dan Maybank.
Berdasarkan grafik abmormal refirn dan cumulative abrnormal return,
investor BIL menunjukkan respon yang posiif sedangkan pada Maybank
menunjukkan respon yang negatif.

6. Pada evemt window pemberian kembali izin akuistsi oleh Bank Negara
Malaysia menunjukkan reaksi abrormal refurn sebagai berikut ©

a) Pada BII texdapat respon yang positif berupa abrormal refirn yang,
signifikan pada =1 atau pada hari pertama sabam B keluar dari
masa suspend, sehingga pernyataan Hp ditolak. Evers pemberian
kemabali izin akaisisi mempengaruhi sccara signifikan perilaka darl
return sabam BIL

b) Pada Maybank terdapat sespon yang negatf berupa abnormul
retrn yang signifikan pada =0 dan /1, schingga pernyataan Hp
ditolak, Event pemberian kembali izin skuisisi mempengaruhi
secara signifikan perilaku dari resurn saham Maybank.

3.2 Saran

1. Peaelitian ini menggunakan event window 135 harl, yakni 7 had sebelum
event dan 7 bari sesudahnys. Aksi shmigisi itu sendivl merupakan aksi
korporasi yang memiliki jangka panjang, oleh karena itu disarankan bagi
peneliti selanjutaya untuk memperpaniang event window yang digunakan
agar dapat melihat lebih jelas efek dari tindakan akuisisi tersebut bagi
kedua belah pihak.

2. Pada pembentukan model expecled return mengpunakan Single Index
Market Model antuk penelitian selapjutayn disarankan untuk dilakukan
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dengan lebil hati-hati untuk menghindari adanys faldor-faktor lain diluar
indeks harga ssham yang dapat mempengaruhi estimasi expected return
atau dapat dengan menggunakan Multifactor Market Model.
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Lampiran 1.3 Evens Stady BI Event 1
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Lampiran 1.5 Event Study BH Event 2
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